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※本稿は、2006 年 12 月提出の学位論文に、最小限の加筆・修正を施したものである。とり
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1  マネジメント・バイアウト（MBO）に限定して言及した邦語文献は、さほど多くない。
本稿の中心的関心を同じくする問題点に言及する先行研究として、内間裕＝佐粧朋子「日
本における MBO の普及・活性化に向けて 〔上〕 商事法務 1537 号 20 頁（ 1999 年） 、同〔 中 〕
商事法務 1538 号 11 頁（1999 年） 、同〔下〕商事法務 1540 号 31 頁（1999 年） 、矢崎淳司
「アメリカ法における MBO（Management Buyout）に関する一考察」大阪市立大法学雑
誌 45 号 2 巻 57 頁（1999 年） 、三島徹也「マネジメント・バイアウトとイギリス会社法」
近畿大学法学 51 巻 3・4 号 23 頁参照。 また、 マネジメント・バイアウトの解説書として、
丹羽哲夫「図解でわかる MBO」 （日本能率協会マネジメントセンター、2000 年） 、片庭浩
之「図解 MBO（マネジメント・バイアウト）のしくみがわかる本」 （中径出版、2000 年） 、




法』 （中央経済社、2004 年）参照。 
2  日本では、会社法 330 条、民法 644 条の「善管注意義務」と、会社法 335 条の「忠実義
務」の区別については、判例で後者は「善管義務を敷衍し、かつ一層明確にしたにとどま
るのであって、 ・・通常の委任関係に伴う善管義務とは別個の、高度な義務を規定したもの






























                                                  
3 Victor  Brudney,  A Note on “Going Private”, 61 VA.L.REV.1019(1975) ; Victor Brudney 
& Marvin A. Chirelstein, A Restatement of Corporate Freezeouts, 87 YALE L.J. 1354, 
1366-68(1978). 
4  ゴーイング・プライベート取引（going private transaction）は、 「会社の株式が、証券
市場から上場廃止され、もはや取引されなくなった後に、公開株式の全ての株式が獲得さ
れる買収」と定義される（STEPHEN M. BAINBRIDGE, MERGERS AND 
ACQUISITIONS,16(2003).） 。 
5  Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Corporate Control Transactions, 91 YALE 
L.J. 698,705-08 (1982). 
6  See e.g., Yakov Amihud, Leveraged Management Buyouts and Shareholders’ Wealth, 
IN YAKOV AMIHUD EDS., LEVERAGED MANAGEMENT BUYOUTS, 3(1989).  3
そこで、このようなマネジメント・バイアウトから生じる利得の源泉は何であろうか。
























                                                  
7  近時における日本の MBO の状況については、後掲・注 25－28 参照。 
8  宍戸善一『動機付けの仕組としての企業―インセンティブ・システムの法制度論』338






















                                                  
9  レバレッジド・バイアウト（leveraged buyout,  ＬＢＯ）の定義  として、 「買収の資金
調達に、買い手が負債、典型的にはジャンクボンドを利用する買収。しばしば、それに起
因する負債の支払のために、バストアップ取引（買収に成功した者は、買収に要した負債
の支払のために対象企業の子会社や、他の資産を売却する）が付随する。 」STEPHEN M. 
BAINBRIDGE, MERGERS AND ACQUISITIONS, 14,16(2003). 
  日本においては、 ニッポン放送新株予約権発行差止保全抗告事件 （東京高決平成 17 年 3
月 23 日判例時報 1899 号 56 頁）において、裁判所は、経営支配権の維持・確保を主要な
目的とする新株予約権の発行が不公正発行に該当しない例外的な場合として、4 類型を提
示した。そして、そのうちの第 3 類型として、 「会社経営を支配した後に、当該会社の資
産を当該買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する予定で株式







検討 〔下〕 」 商事法務 1746 号 5 頁（ 2005 年） ） が妥当と思われる。 もっとも、 藤田教授も、
LBO に対する企業防衛に対して、当該類型部分の表現を引き合いに、経済合理性を有する
企業買収をも含まれるかのごとく読まれる可能性について、懸念を示されている。 
10 R ONALD J. GILSON & BERNARD S. BLACK, THE LAW AND FINANCE OF CORPORATE 
ACQUISITIONS, CH.11,,399 (2d ed.1995).  「対象会社の経営者が参加するレバレッジド・
バイアウト（ＬＢＯ）は、しばしばマネジメント・バイアウト(ＭＢＯ)と呼称される。す 5
































社法の経済学』1 頁以下（東京大学出版会、1998 年）参照。 












  次に、マネジメント・バイアウトの有する特徴別に 4 つの類型に分けて概説する。特に
ここでは、従来わが国ではさほど意識されてこなかったと考えられる、上場会社による非













                                                  
13  ＭＢＯやＬＢＯにおける実証研究は、大きく二つの方法に分けられる。ひとつは、経営
者らによってバイアウトがアナウンスされた時点を基点として、その一定期間前後の株価
































                                                  
14  See e.g., Luc Renneboog, Tomas Simons, Public-to-private Transactions:LBOs, 
MBOs, MBIs, and IBOs ( Discussion paper, Tilburg Univ. August 2005).  8
各類型の特徴を考慮しつつ検討する。ここでは、取引を行う経営者等のインセンティブを
阻害しない仕組みと、キャッシュアウトされる既存株主の利益の保護をいかに確保・調整

































  米国では、1980 年以前には、その概念は存在していなかった16レバレッジド・バイアウ
ト（ＬＢＯ）／マネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）17は、1970 年代中頃に新しい取引形
態として登場し、1980 年代には組織化され、その総額規模は 1986 年から 1989 年の間に
およそ年間 500 億ドルにまで成長した。また、1980 年から 1989 年の間に、企業の長期負
債の対総資産比率は 16.6％から 24.2％へと増加した18。そしてＬＢＯファームとして著名
なコールバーグ・クラビス・ロバーツ（Kohlberg Kravis Roberts & Co/ KKR）19が手掛
けた、食品たばこ大手のＲＪＲナビスコ社の買収のあった 1989 年の 670 億ドルを最盛期
                                                  
15  本節における米国のマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）／レバレッジド・バイアウト
（ＬＢＯ）の一般的な仕組みの説明の多くは、下記に拠っている。RONALD J. GILSON& 
BERNARD S. BLACK, LEVERAGED BUYOUTS AND RECAPITALIZATIONS, THE LAW AND 




Tom Ablum& Mary Beth Burgis, Leveraged Buyouts: The Ever Changing Landscape, 
13 DEPAUL BUS.L.J.109(2000-2001). 




②  サンフランシスコの弁護士で投資銀行家である Louis O. Kelso による従業員持株制
度（ESOP）もまたＬＢＯの原型と考えられている。Kelso は、1956 年に ESOP を
考案し、 小さな新聞チェーン店をそのオーナーから従業員等が買収することを可能と
した。 
③  1965 年に Progressive 社の CEO である Peter B. Lewis は、売上が 6 百万ドルのク
リーブランド州の小さな保険会社を自ら支配下にいれ、 それ以後は他の企業買収をす
ることなく、それから 30 年を超えた 1999 年には、Lewis はこの会社を売上 161 億
ドルの保険会社へと成長させた。 
17「対象会社の経営陣が加わるレバレッジド・バイアウトは、しばしばマネジメント・バ
イアウト（ＭＢＯ）と呼ばれる。ほとんどのＬＢＯはＭＢＯである。 」 （GILSON& BLACK, 
supra note 15 at 399） 。したがって、本稿では、特に注記をしないかぎりは、マネジメン
ト・バイアウト（ＭＢＯ）の用語を主として用いるが、必ずしも両者を厳密に区別してい
ない。 




KKR と企業価値創造―』 （東洋経済新報社、2000 年）に詳しい。  10




の企業が倒産ないしは、 法的整理外での財務のリストラクチャリングを余儀なくされた21。  
 そ の 後 、 1990 年代の半ばまで、非公開化の動きは低調のまま推移するが、1997 年を境
に再び急上昇し、2002 年までの間の 5 年間で総額 650 億ドルの規模となる。その理由と
して、比較的小規模な企業が、ナスダック市場の取引規模の少なさや、上場廃止に脅かさ
れることを経験し、また、サーベンス・オクスレー法（Sarbanes-Oxley Act of 2002）の
施行が、実質的な上場維持コストの増大を想起させたことがあげられている22。 
1990 年代の米国では、ＧＤＰに占める買収規模は、かつてないほどに拡大する一方で、






また、2006 年 7 月には、コールバーグ・クラビス・ロバーツ（ＫＫＲ）等の投資家連
合が、米国大手の病院チェーンであるＨＣＡを負債引き受け分も含めた買収総額としては




                                                  
20  ミルグロム＝ロバーツ・前掲注 18、545-547 頁。ジャンク・ボンド市場の創設者であ
るドレクセル・バーナム・ランバート社のマイケル・ミルケンは 1990 年に証券取引法違
反による有罪判決を受け、同社も、1988 年に倒産した。 
21 G ILSON& BLACK, supra note 15 at 398.   
22  Luc Renneboog & Tomas Simons, Public-to- Private Transactions: LBOs, MBOs, 
MBIs and IBOs, Tilburg University and ECGI, 4 (Discussion Paper, August 2005). 
23  See Bengt Holmstrom & Steven N. Kaplan, Corporate Governance and Merger 
Activity in the U.S.: Making Sense of the 1980’s and 1990’s, J. ECON. PER. 15, 
121(2001).  また、 森田果 「ファイナンスからみた企業買収」 商事法務 1728 号 24 頁（ 2005
年）参照。 
24  日本経済新聞 2006 年 7 月 25 日朝刊 9 頁、同夕刊 3 頁。  11
昨今の日本におけるマネジメント・バイアウトを取り巻く状況 










                                                  
25  株式会社レコフ「日本企業の M&A データブック  1988～2002」 （2003 年）及び、内
閣府経済社会総合研究所「わが国企業の M&A 活動の円滑な展開に向けて―M&A 研究会
報告―」 2004 年 9 月 16 日公表資料 55 頁によれば、 1996 年以降 2004 年 1－6 月期までの
マネジメント・バイアウトの総件数は、152 件であり、その公表金額総計は、362,423 百
万円である。なお MBO 件数自体は、2002 年の 42 件（公表金額 76,645 百万円）以降、頭
打ち傾向にあった。しかしながら、2005 年には、ＭＢＯ件数は 67 件（公表投資金額 2975
億円）と増加し、さらに、2006 年は、1 月から 10 月までのＭＢＯ件数で 66 件（同 5019





が紹介されている（日経ビジネス 2001 年 6 月 11 日号 52 頁参照） 。 
27  東京、大阪両証券取引所に上場するアパレル大手のワールドは、2005 年 7 月 25 日、
MBO としては過去最大の 2200 億円程度の買収金額での非公開化を公表した。 事業再生を
目的としない、優良企業による非公開化である（日本経済新聞 2005 年 7 月 25 日夕刊 1
頁等） 。その後、公開買付の結果が公表され、発行済株式の 94.99％の応募があり、成立条
件を達成した（日本経済新聞 2005 年 9 月３日朝刊 11 頁） 。 
また、 飲料大手のポッカコーポレーションは、 2005 年 8 月 22 日、 投資ファンドと組み、
買付総額 160 億円強をかけて MBO の実施を発表した （日本経済新聞 2005 年 8 月 23 日朝
刊１頁） 。 
さらに、新興市場のジャスダックに上場しているプレス部品製造のテクノエイトは、
2005 年 11 月、会社会長とその親族が出資する投資会社によるＭＢＯを発表した。買収額
は、 66 億円程度、 金融機関から 70 億円の融資を受ける。 同社の株価は解散価値を下回り、
増資による資金調達が難しいため、市場から退出し、事業構造を転換するとのことである
（日本経済新聞 2005 年 11 月 11 日朝刊） 。 
2006 年 6 月には、東京証券取引所に上場する、国内最大の外食チェーンである、すか
いらーくは、 先のワールドの買収金額を超える、 2600 億円程のＭＢＯを実施の方針である



















                                                  
28 2001 年に、日産自動車の系列企業であったゼロ（旧・日産陸送）は、MBO によって独
立。4 年後の 2005 年 8 月 2 日、東京証券取引所第二部に上場した（日本経済新聞 2005 年
8 月 3 日朝刊 13 頁） 。 
29  改正前商法では、 会社がその成立後 2 年以内にその成立前から存在する財産で営業のた
めに継続して使用するものを資本の 20 分の 1 以上に当たる対価をもって取得する契約を
する場合には、特別決議とともに、裁判所選任の検査役の調査が必要とされていたが（改
正前商法 246 条） 、会社法では廃止された。事後設立の規制が、実務上の障害となってい
た。なお、吉原和志「株式会社の設立」ジュリスト 1295 号 17 頁（2005 年）参照。もっ









































                                                  
32  上野正裕「ＭＢＯ（マネジメント・バイアウト） 」ジュリスト 1218 号 54 頁（2002 年）
参照。 


























                                                  
34  See Michael C. Jensen& William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305(1976). 
35  See Rene M.Stulz, Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies, 20 J. 
Fin. Econ. 25(1988) ; Engene F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, 88 
J. POL.ECON.288(1980);  小佐野広『コーポレート・ガバナンスの経済学』79 頁（日本経
済新聞社、2001 年）参照。 
36  手嶋宣之『経営者のオーナーシップとコーポレート・ガバナンス  ―ファイナンス理論














①  （狭義の）ＭＢＯ(Management Buy-Out) 
②  ＥＢＯ(Employee Buy-Out) 
③  ＭＢＩ (Management  Buy-In) 











                                                  
37  丹羽哲夫『図解でわかるＭＢＯ』20 頁（2000 年） 、村上勝＝北村元哉『ＭＢＯ入門』
20 頁以下（2000 年） 、松木伸男＝大橋和彦＝本多俊毅『バイアウトファンド―ファンドに





















                                                  
38  企業特殊的な人的資産の拠出と従業員のインセンティブ付与については、伊藤秀史「現
代の経済学における株主利益最大化の原則  ―契約の不完備性と人的資本の見地から―」










頁（2006 年） 。 




















                                                                                                                                                                 
また、公開買付を決定した取締役会決議には、代表取締役のみが特別利害関係者として参
加していない旨が公表されている （2005 年 7 月 25 日 「公開買付の賛同に関するお知らせ」
株式会社ワールド公表資料より） 。 
42 2005 年 12 月にＭＢＯにより上場廃止となった株式会社ポッカコーポレーションでは、
同年 8 月から 9 月の公開買付者は、投資ファンドであり、簡易株式交換によって完全子会
社となった後に、 前経営陣及び従業員がストックオプションとあわせて 10％ほどの出資が




































買収の側面を利用して、 敵対的な企業買収防衛策を意図したマネジメント ・ バイアウトが、
わが国でも実務上、本格的に検討され始めたところである。 
このように、従来とはその目的を異にしたマネジメント・バイアウトがわが国で検討・
                                                  










が介在したケースは少ない」と当時の状況を述べている（平成 11 年 4 月 2 日・通商産業
省公表資料 2 頁） 。 



























                                                  
















すなわち、第一に、 （１）上場会社による非公開化を指向するＭＢＯ48  ―非公開化目的
型ＭＢＯである。第二に、 （２）非中核部門の分離・独立によるＭＢＯ49  ―分割（暖簾分
け）型ＭＢＯである。また、第三に（３）企業再生型ＭＢＯ、そして最後に（４）企業買





                                                  
48  日本では、優良上場企業による非公開化目的の著名なケースとして、ワールド社のＭＢ
Ｏ（前掲注 27 参照）が典型である。 
49  日本で、経営陣等と投資家による最初の分離・独立型のＭＢＯは、1998 年 12 月、ＩＣ
Ｓ国際文化教育センターの経営陣・従業員と、ベンチャーキャピタルであるジャフコ社に
よって行われた、ＷＤＩホールディングからの買収である。現経営陣と従業員持株会が 11
億円を出資し、銀行等から融資の 19 億円、及び劣後社債 8 億円の合計 38 億円の資金が調
達された。本ケースは、買収目的会社の設立、ＭＢＯでは国内初のノンリコース・ファイ
ナンスとそのための財務制限条項、劣後社債の利用等、欧米並みの組成であった。 （株式会
社レコフ 「日本企業のＭ＆Ａデータブック  1988～2002」105 頁（ 2003 年） 、 村上＝北村・
前掲注 37、134 頁以下参照。 
なお、1999 年４月に当時の通商産業省による「ＭＢＯ研究会・提言―我が国におけるＭＢ
Ｏ導入の意義とその普及に向けての課題」 （前掲注 45 参照）は、当時は企業のリストラク
チャリングのひとつの方法として、ＭＢＯを検討している。 
50  なお、第 5 番目の類型として、検討の余地があると思われる「事業承継型ＭＢＯ」につ
いては後述する。 「事業承継型ＭＢＯ」としては、すでに引退した創業者の持分（６４％）
を現経営者へ引き継ぐ目的で、投資ファンドと組んだＭＢＯの実施を発表した、大手青汁














織再編に関する規制が緩和され、2006 年 5 月施行の会社法では、株式の代わりに現金等
を対価とすることを可能にした対価の柔軟化が規定された（749 条 1 項 2 号ほか、ただし
本規定は、施行後 1 年間は適用されない（会社法附則 4 項） ） 。また、簡易組織再編行為の
要件が緩和され、消滅会社等の株主等に交付される株式等の財産の額が、存続会社等の純




他方で、 株式買取請求権の規定についても大きな変更がなされ、 改正前商法の規定する 「決
議がなされなかったならば有したであろう公正な価格」 （改正前商法 408 条ノ 3 第 1 項）




                                                  
51  「ある株式会社の総株主の議決権の 10 分の 9（これを上回る割合を当該株式会社の定
款で定めた場合にあっては、その割合）以上を他の会社及び当該他の会社が発行済株式の
全部を有する株式会社その他これに準ずるものとして法務省令で定める法人が有している




























                                                  
52  ただし、会社が履行期の債務を弁済できないとき、はたして株式の価値が本当にゼロか
どうか、新会社法の解釈と倒産法制との整合性について検討したものとして、田中亘「事































                                                  

























資ファンド等の買収グループへ譲渡される  ―すなわち、株式の所有権の変動は生じる― 
が、 （旧経営陣が事業を執行し続けられるという実態面での） 経営権の変動自体は生じてい
ない54。このことは、各利害関係者のインセンティブ構造の改変というガバナンスの視点










権自体の移動はないものの、 米国の判例法上の基準を当てはめれば、 まさに 「Revlon 基準」
が該当する場面である。すなわち、米国判例法上の「Revlon 基準」が適用されるべき場面
について、その解釈によれば、それまで会社の支配権が市場に存在していたものが、取引
の結果、 新たな支配株主が登場し、 かかる支配株主に支配権が移る場合に、 「一般株主の 「支
配権プレミアム」を得る将来の機会が失われるという前提に基づき、獲得可能な株式の最




                                                  
55  宍戸・前掲注 40、383 頁。 
56  Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. Supr.,1986).
会社の支配権の争奪をめぐり、 会社が売却の局面にあると判断される場合には、 取締役は、
競売人として既存株主に対して、最高の価格を提示した買収者に買収すべき義務を有する
とされる、米国判例上示された行為基準である（後掲注 57 を参照） 。 
57  前掲注 56 で、会社が売却の局面にあると判断される場合として、以下の局面が示され
ている。 
①  経営陣が、 会社自体の売却や会社の分割を含む再構築を行うことを決定した場合。 ・・
ただし、経営者が会社を売却する意思がないことを明確に示している場合であれば、
売却の局面ではないと判断される。 




ルール形成に向けた提案～  2005 年 5 月 27 日・経済産業省公表資料）51 頁参照。 
58  ジョンＣ．コフィー，ジュニア「意見書〔翻訳〕 」 『企業買収をめぐる諸相とニッポン放






護〔下(2)〕―Fiduciary Out 条項を中心に―」商事法務 1748 号 37 頁（2005 年） 、39 頁、




























成に向けた提案～」 （2005 年 5 月 27 日・経済産業省公表資料）では、 「企業価値」は、株
                                                  
59  米国における取引保護条項の判例・実務の状況については、松本真輔「友好的Ｍ＆Ａ取
引における取引保護条項〔上〕 〔下〕 」国際商事法務 31 巻 7 号 933 頁（2003 年） 、31 巻 8
号 1100 頁（2003 年）参照。 
60  例えば、柳川範之「株式公開とコーポレート・ガバナンス」神田秀樹＝財務省財務総合




























②  【図 1】中の〔I〕の価格で公開買付がなされた場合 
                                                  
61  柳川・前掲注 60、169 頁。 





























                                                  
63  取引保護条項の説明については、本稿第５章２． （3）(ｃ)を参照。 

























                                                  
65  井上光太郎 「日本企業のＭ＆Ａに対する株式市場の評価  ―大買収時代をモニタリング
する視点」 企業会計 2005 年 57 巻 6 号 22 頁参照。 なお本論分が引用する、 Michael Bradley 
& Anand Desai & E.Han Kim, Synergistic Gain From Corporate Acquisitions and Their 
Division Between the Stockholders of Target and Acquiring Firms, 21 J. FIN. ECON. 
1(1988)では、 「米国では 1960 年代から 1980 年代にかけて、 買収プレミアムの平均が 19％
から 35％にまで上昇しており、一方で買い手企業の株主はプラス 4％の超過リターンから





イプ（一種のリストラクチャリング） 」 、 「事業支配の変動を伴う企業買収タイプ」 、合弁会
社等を念頭にした「共同事業タイプ」の三種類である。そして、マネジメント・バイアウ
トは、 「事業支配の変動を伴う企業買収タイプ」に近似していると考えられる（―ただし、















                                                  
66  江頭憲治郎『株式会社法』 （2006 年）735 頁。 
67  公表資料によれば、 Ⅱ  具体的提言  １． 買収者及び対象会社とのバランスの確保  ・ ・












68  少数株主を強制的に排除することの正当性の観点から検討し、 株式強制買取制度の導入



























                                                                                                                                                                 
橋―〔上〕 」商事法務 1658 号 14 頁（2003 年）参照。 
69  神田秀樹監修、野村證券株式会社法務部＝川村和夫編『注解証券取引法』265 頁（有斐
閣、1997 年） 。 
70  See Ronald J.Gilson & Jeffrey N. Gordon, Controlling Controlling Shareholders, 152 
U.PA.L.REV. 785 (2003-2004). 
71  In re Siliconix Inc. Shareholders Litigation, 2001 WL 716787(Del.Ch.2001).  32























                                                  





73 T HE AMERICAN LAW INSTITUTE, PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE: ANALYSIS 
AND RECOMMENDATIONS, CH.4  §5.15, commented by Marshall L. Small & Ronald J. 
Gilson,362(1994). 
74  Id. 





























                                                  
76 Id  .at 363. 
77  山口幸五郎「株式の上場廃止決議に参加した取締役の責任」竹内昭夫編『新証券・商品












































































（１）  非公開化目的型ＭＢＯ 
（２）  分割（暖簾分け）型ＭＢＯ 
（３）  企業再生型ＭＢＯ 
（４）  企業買収防衛策型ＭＢＯ 




























第一が、Easterbrook & Fischel にみられる、それが「実質的な価値の創出である」と
する新古典派経済学者、ないしは経済学へ親和的傾向を示す法律学者の立場であり、第二










                                                  




あるマネジメント ・ バイアウトを実施する経営者･取締役の行為規整―  それが法政策論を
提起するのであればなおさら―  を検討するにあたって、 有益な示唆を与えるものである。  
一般的に企業買収では、買収対象会社の株主に支払われる対価は、当該会社の市場価格




わが国では、2006 年 5 月施行の会社法において、対価の柔軟化に関して、改正前商法
が規定していた「承認ノ決議ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格（改正前商法 408






                                                  





してどれほどの高い買収プレミアムが支払われたかについて、1970 年代から 80 年代後半
の米国の企業と、1990 年代後半から 2000 年代初めの英国の企業のサンプルを調べた各々
の実証研究を一覧にしたものでは、買収プレミアムは約 33％から約 56％の間にあり、平
均すると約 45％になる（L. Renneboog & T.Simons, Public-to-Private Transactions: 
LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, Tilburg University Discussion Paper, 18 table4 (August 
2005).)。 







81  神田秀樹「組織再編」ジュリスト 1295 号 128 頁（2005 年） 。また、江頭憲治郎「 『会




























                                                  
82  See e.g., Robert L. Kieschnick,Jr., Management Buyouts of Public Corporations: An 
Analysis of Prior Characteristics, IN YAKOV AMIHUD EDS., LEVERAGED MANAGEMENT 
BUYOUTS, 36-41(1989). 



















 第 四 に 、 「上場維持コストの削減効果」である。 
  企業が上場を維持するには、多くの開示規制に服し、会計監査人に支払う金額等は無視









                                                  
84 Kieschnick,Jr.,  supra note 82 at 40. 
85  柳川範之「株式公開とコーポレート・ガバナンス」神田秀樹＝財務省財務総合政策研究
所編『企業統治の多様化と展望』178 頁（金融財政事情研究会、2007 年） 。  41
える86。このような企業にとって、上場維持コストが削減できることの効果は決して小さ
いとはいえない。 
 第 五 に 、 「敵対的企業買収の防衛策としての効果」である。 



























87  See e.g., John Coffee, Jr., Regulating the Market for Corporate Control: A Critical 
Assessment of the Tender Offer’s Role in Corporate Governance, 84 
COLUM.L.REV.1145 ,1195(1984) ;    Lowenstein, supra note 78 at 743. 
88  田中亘「取締役の社外活動に関する規制の構造（２） 」法学協会雑誌 117 巻 10 号 102
頁（2000 年） 。  42
 






  （１）エージェンシー・コストの削減効果とフリーキャッシュフロー 
  レバレッジド・バイアウト（ＬＢＯ）がエージェンシー・コストの削減にきわめて有益




の組織形態に過ぎないことを主張した90。Kaplan が 1979 年から 1986 年までに実施した
183 事例のＬＢＯの実証研究91によれば、 1990 年に至った段階で、 その 63％が依然として
非上場会社のままであり、14％は独立して上場し、残りの 24％は、他の上場会社によって
所有されており、ＬＢＯによる非公開の期間は、平均 6.82 年であるとされる92。このよう
な結果は、 ＬＢＯが再上場へ向けた一過性の組織形態であるという Rappaport の主張に一
致する一方で、資産の一部が依然としてＬＢＯ後においても何年も高いレバレッジの状態
で維持されていることは、 インセンティブを付与する組織の重要性を説いた、 Jensen のモ
デルに一致しているとも評価する93。また、Kaplan による別の研究94では、バイアウト前
の既存株主の得た平均のプレミアムは 42％になるとされ、 さらには、 バイアウト後におけ
る企業のキャッシュフローの増加を示している。そして、Kaplan は、こうした変化が、
                                                  
89  See Michael C.Jensen, The Eclipse of the Public Corporation, 67(5)HARVARD 
BUSINESS REVIEW 61(1989). 
90  See Alfred Rappaport, The Staying Power of the Public Corporation, 68 HARVARD 
BUSINESS REVIEW 96(1990). 
91  See Steven N. Kaplan, The Staying Power of the Leveraged Buyouts, 29 J. FIN. ECO. 
287(1991). な お 、 Kaplan によれば、当該サンプル数は、実証期間に実行された取引規模
の大部分を含んでいるとしている（id. at 291） 。 
92  Id. at 287. 
93  Id. at 290. 
94  See Steven N. Kaplan, The Effects of Management Buyouts on Operating 
Performance and Value, 24 J. FIN. ECO. 217(1991).  43
まさにエージェンシー・コストの削減にあることを主張した。 
  その後、米国でのＬＢＯが最大の規模となる 1980 年代後半期の、1985 年から 1989 年
までの 44 件の企業の非公開化取引のサンプルからＬＢＯ後の業績の変化を観察した








  こうした先行する実証研究の業績比較の指標が、バイアウトの後、1～2 年のものである










                                                  
95  Tim C. Opler, Operating Performance in Leveraged Buyouts: Evidence From 
1985-1989, 21(1) FINANCIAL MANAGEMENT 27-33(1992). な お 、 Opler の実証研究は、
Kaplan 等の先行研究の対象が 1980 年代の中頃までのものであるのに対し、 ＬＢＯ市場が
発展した 1980 年代後半までのＬＢＯを内包する。特に 1988 年と 1989 年の 2 年間は、Ｒ
ＪＲナビスコ等の大型のＬＢＯが登場した期間であり、大規模なＬＢＯによる企業の業績
変化の推移の影響を取り入れている。 
96 Opler,  supra note 95 at 31. 
97  See William F. Long & David J. Ravenscraft, The Financial Performance of Whole 
Company LBOs, Discussion Paper, Center for Economic Study(CES) 93-16(1993). 
98  Id. at 11. 
99  本実証研究では、 20％超の負債の増加をもたらすゴーイング・プライベート取引をＬＢ




















非公開化後に再度上場した Fred Meyer 社や、当時の他の一億ドル以上の価値のバイア
ウトの申し出がなされた事例を実証した Lowenstein によれば、マネジメント・バイアウ
トの価格付けの多くが、節税効果で説明できるという103。先の Opler の実証研究（1985
年から 1989 年までの 44 件の企業の非公開化取引のサンプル）においても、当該企業の税
支出は、ＬＢＯの１年前の約 2,240 百万ドルから、ＬＢＯの１年後には、それが 731 百万
ドル、さらに 2 年後には 516 百万ドルにまで減少していることが示されている104。 
  このように、マネジメント・バイアウトに関して税制上の控除が税支出を大幅に削減し
                                                  
100 Long  &  Ravenscraft,  supra note 97 at 24. 
101  Id. 
102 Kieschnick,Jr.,  supra note 82 at 37. 
  例えば、Lowenstein が検証した Fred Meyer 社のケースでは、マネジメント・バイアウ
トの前後で、増加した金利の支出（リースや抵当の支払金利を除く）は、会計年度の 1981
年の旧社の百万ドルに対し、1983 年の新会社では 29 百万ドルの金利支出を計上していた
（See Lowenstein, infra note 103 at 151.） 。 
103 Louis  Lowenstein, No More Cozy Management Buyouts, HARVARD BUSINESS REVIEW, 
147, 148(1986, January-February). 
104 Opler,  supra note 95 at 30.  45
ていることは、 実証研究からも明らかである。 しかしながら、 他方で、 所得減税の効果は、
ＬＢＯが行われた後の 4～5 年間は、継続するが、その効果は、年次の進行とともにおお















と予想されるからである107。さらに、1986 年の税制改正(The Tax Reform Act of 1986)に
よって、多くの税制上のメリットが失われることとなったが、にもかかわらず、節税効果
の生じないＬＢＯがその後も継続して行われた事実からも、レバレッジによる負債の控除
効果が、 経営者がマネジメント ・ バイアウトを実施する主たる要因となるか否かについて、
                                                  
105 Long  &  Ravenscraft,  supra note 97 at 12. 
106 R ONALD J. GILSON& BERNARD S. BLACK, LEVERAGED BUYOUTS AND 
RECAPITALIZATIONS, THE LAW AND FINANCE OF CORPORATE ACQUISITIONS, CH.11 , 
406(2nd ed.1995) ; Ronald J.Gilson, Market Review of Interested Transactions: The 
American Law Institute Proposal on Management Buyouts, IN YAKOV AMIHUD 
EDS.,LEVERAGED MANAGEMENT BUYOUTS, 217, 219(1989). 




場を継続している（GILSON & BLACK, id. at 401.） 。 
107 Roberta  Romano,  Management Buyout Puzzles, IN YAKOV AMIHUD EDS., LEVERAGED 














  （Ａ）既存債権者からの富の移転の可能性 
  マネジメント・バイアウトのアナウンスがなされた時点の、当該対象会社の社債、特に
非転換型社債保有者の得失の影響を実証した結論は、総じて、明らかではない。 









                                                  
108 Ivan  Bull,  Management Performance in Leveraged Buyouts: An Empirical Analysis, 
IN YAKOV AMIHUD EDS.,LEVERAGED MANAGEMENT BUYOUTS, 69, 89(1989). 
109  See K.Lehn & A.Poulsen, Leveraged Buyouts: Wealth Created or Wealth 
Redistributed ?, IN WEIDENBAUM AND CHILTON EDS., PUBLIC POLICY TOWARD 
CORPORATE TAKEOVERS(1988). 
110  See Douglas O.Cook & John C.Easterwood & John D.Martin, Bondholder Wealth 
Effect of Management Buyouts, 21 FINANCIAL MANAGEMENT 102(1992). 






したが、Asquith & Wizman114や、Warga & Welch の実証研究115とは、少なくとも債権者
への損失が観察された点で一致している116。もっとも、社債契約の制限条項が、債権者の






のＬＢＯのサンプルを利用して調査した Amihud の研究結果では、15 社のうち 8 社にお






                                                  
112  Cook & Easterwood & Martin, supra note 110 at 102. 
113  See Laurentius Marais & Katherine Schipper & Abbie Smith, Wealth Effects of 
Going Private for Senior Securities, 23 J.FIN.ECON, 155(1989). 
114  See P. Asquith & T.A.Wizman, Event Risk, Covenants, and Bondholder Returns in 
Leveraged Buyouts, 27 J.FIN.ECON, 195(1990). 
115  See A.Warga & I.Welch, Bondholder Losses in Leveraged Buyouts(Working Paper, 
Colum. Univ. 1991) ; A.Warga & I.Welch, Bondholder Losses in Leveraged Buyouts, 6 
REVIEW OF FINANCIAL STUDIES, 959(1993). 
116  Cook & Easterwood & Martin, supra note 110 at 112. 
117  Id. at103. 
118  社債のサンプルでは、Moody’s の定義を利用しており、制限条項の程度を、 「強度」 「弱
度」 「制限条項なし」の三段階レベルに分類して検証している。 
119  なお、本実証研究で用いられている社債のサンプルは、62 件であり、うち約半数の 34
件の社債には、レバレッジ制限条項が付与されていない。ちなみに、配当制限条項が付与
されていないのは 35 件である。 
120 Yakov  Amihud,  Leveraged Management Buyouts and Shareholders’ Wealth, IN 
YAKOV AMIHUD EDS.,LEVERAGED MANAGEMENT BUYOUTS, 3,12(1989).  48

























                                                  
121  Renneboog & Simons, supra note 80 at 20. 
122 See Andrei Shleifer & Lawrence H. Summers, Breach of Trust in Hostile Takeovers, 
IN ALAN J. AUERBACH EDS., CORPORATE TAKEOVERS: CAUSES AND CONSEQUENCES, 
33(1988). 
123 Steven  Kaplan,  The Effect of Management Buyouts on Operating Performance and 
Value, 24 J.FIN.ECON.217, 240-242(1989). 















したのが、DeAngelo 等である127。  近年は、とりわけ、サーベンス・オクスレー法







                                                  




126  Sanjai Bhagat & Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Hostile Takeovers in the 
1980’s: The Return to Corporate Specializations, BROOKINGS PAPERS: 
MICROECONOMICS 1, 44(1990). 
127  See H. DeAngelo & L. DeAngelo & E.M.Rice, Going Private: Minority Freezeouts 
and Stockholder Wealth, 27 J.L & ECON. 367(1984) ; Kieschnick,Jr., supra note 82 at 
37 ; Renneboog & Simons, supra note 80 at 13. 
128  See Joshua M. Koenig, A Brief Roadmap to Going Private, 2004 
COLUM.BUS.L.REV.505. 


























                                                                                                                                                                 
Sarbanes-Oxley? , 27-28(Kahn Kleinman,LPA,Working Paper ,2004). 
130 Id. 
131  See W.V.Harlow & J.S.Howe, Leveraged Buyouts and Insider Nontrading, 22 
FINANCIAL MANAGEMENT 109(1999). 
132 See C.J.Muscarella & M.R.Vetsuypens, Efficiency and Organizational Structure: A 
Study of Reverse LBO’s, 45 JOURNAL OF FINANCE 1389(1990) ; Renneboog & T.Simons, 
supra note 80 at 23. 
133  See Jody Langhan, Wealth Effects and Agency Conflict in Division Management 



























































                                                  
134  ただし、上場廃止決議をした取締役の忠実義務違反が問われた古い裁判例としては、
























                                                  
135  英米法上の信認関係の有する意義を、契約関係との比較において、学説を紹介し、論




法学協会雑誌 117 巻 10 号 69 頁以下参照。 
136  藤田友敬「忠実義務の機能」法学協会雑誌 117 巻 2 号 285－286 頁（2000 年） 。 
137 F RANK H. EASTERBROOK AND DANIEL FISCHEL, THE ECONOMIC STRUCTURE OF 
CORPORATE LAW, 91(HARVARD UNIVERSITY PRESS,1991) ;  藤田・前掲注 136、287 頁 ; 田
中亘「忠実義務に関する一考察  ―機能に応じた義務の設計方法」 『商事法への提言』227
頁。  54
忠実義務の役割を見出すのである。 
  日本の会社法は、 「取締役は、法令及び定款並びに株主総会の決議を遵守し、株式会社の
ため忠実にその職務を行わなければならない」 （会社法 355 条）として、取締役に対して
忠実義務を負わせている。他方で、株主総会（取締役会設置会社では、取締役会）におけ
る当該重要事実の開示とその承認を条件として、取締役による競業・利益相反取引行為を



















                                                  
138 Victor  Brudney, A Note on “Going Private”, 61 VA.L.REV.1019(1975) ; Victor 
Brudney & Marvin A. Chirelstein, A Restatement of Corporate Freezeouts, 87 YALE L.J. 
1354, 1366-68(1978). 
139  宍戸善一「会社における利益相反関係」法学教室 139 号 102 頁（1992 年） 。 
140 「会社は営利を目的とする社団である」と規定していた改正前商法 52 条は、会社法で
削除された。 「しかし、会社は営利法人である。 」神田秀樹『会社法（第 7 版） 』 （弘文堂，
2005 年）5 頁。また、会社法における営利性については、神作裕之「会社法総則・擬似外
国会社」ジュリスト 1295 号 134 頁参照。そこでは、 「営利性」の概念を「利益（剰余金）
配当請求権と残余財産分配請求権の双方を否定してはならない限りにおいて、 「営利性」 は 55
最大化は、利害関係者間の利害調整における原則となり141、かかる株主の利益最大化を図

























                                                                                                                                                                 
依然として株式会社の本質的要素であると解される」とされる（同 138 頁） 。 
141  落合誠一「企業法の目的―株主利益最大化原則の検討」 『現代の法（第 7 巻） ・企業と
法』 （岩波書店，1998 年）23 頁。 
142  江頭憲治郎『株式会社法』 （2006 年）19 頁。 
143  江頭・前掲注 142、21 頁注 3。  56
２．エージェンシー問題とマネジメント・バイアウト 
 
  株主と経営者間に生じる利害の不一致は  ―特に、企業が成長し、所有と経営の分離が
進むと―  費用（エージェンシー・コスト）を生じさせる144。会社法の有する役割145のひ
とつとして、 会社の利害関係者の間における利益相反を調整する試みであることがいわれ、

















                                                  
144  Michael C. Jensen& William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305, 308(1976). 
145  先進国の上場会社においては、 「法規制の主たる争点は、例外なく経営者支配に対する
規制の必要性の有無・規制の方法等をめぐるものである」ことがいわれる。江頭・前掲注
142、45 頁。 
146  Henry Hansmann & Reinier Kraakman , Agency Problems and Legal Strategies, IN 
REINIER R. KRAAKMAN & PAUL DAVIES ETC. ED., THE ANATOMY OF CORPORATE LAW: A 
COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH, 21(2004). 
147  もっとも、日本の法制度下では、証券取引法上の継続開示義務の免除規定（証券取引














理している。            
すなわち、第一に、会社所有者である株主と、彼らに雇われる経営者との間の利害衝突
の問題である（ 「第一のエージェンシー問題」 ） 。第二に、会社の多数株式を所有し、支配権
を掌握している株主と、 支配権のない少数株主との間の利害衝突の問題である （ 「第二のエ
ージェンシー問題」 ） 。そして第三には、会社自身、特にその所有者である株主と、債権者
や従業員・消費者等といった会社と契約関係にある他の利害関係者との間の利害衝突の問





方法  ―所有と経営の一致―  が望ましいという考え方であり、こうした点を捉えて、公
開企業に比較優位な組織形態であるとして、積極的に評価した議論151も存在する。かかる
一連の議論は、経営者本人に対して、当該会社の業績向上のインセンティブを付与するた
                                                  
148  Hansmann & Kraakman, supra note 146 at 22. 
149  Id. 
150 John  F.  Pinfold,  Agency Theory and the MBO, THE JOURNAL OF INTERDISCIPLINARY 
ECONOMICS, Vol. 14, 20(2003). 
151  Michael C. Jensen, Eclipse of the Public Corporation, 67(5)HARVARD BUSINESS 






























                                                  
152宍戸善一「動機付けの仕組としての企業―インセンティブ・システムの法制度論」383
頁（2006 年） 。  59































ろに二つに分類したマネジメント ・ バイアウトの法的な構造に最大の相違があるといえる。   60
  自己契約 ・ 双方代理行為は、 民法 108 条により禁じられているが、 商事取引においては、
受託者である取締役等による利益相反行為の実質的な経済有用性が無視できないことを根
拠に、会社法 356 条 2 項は、民法 108 条の特則として、取締役会社間の利益相反行為を取
締役会の承認（取締役会非設置会社では、株主総会決議。会社法 356 条 1 項、365 条 1 項）
を要件に認めている。また、取締役による自社株式の取引規制は、金融商品取引法（証券




















                                                  























討することを示唆した。 ところで、   既に言及していた 「事業承継型ＭＢO156」 について、
その利益相反性を補論として付言したい。 







についてはお互いが十分に熟知している―  いわば内部者同士の取引である―  ために、
分割（暖簾分け）型ＭＢＯでは、問題となり得た情報の非対称性についても考慮する必要
                                                  
155 Jody  Langhan,  Wealth Effects and Agency Conflict in Division Management Buyout, 
54 U.T.FAC.L.REV.193-196(1996). 

























































                                                  
158  近年、日本においても巨額の買収資金をＬＢＯによって調達するケースも増えてきて
いる。例えば、ソフトバンクによる英国のボーダフォン日本法人買収資金計画では、総額
1 兆 7 千～2 兆円の買収資金のうち、5～6 千億円規模の増資を除く残り半分強の 1 兆円程
度がＬＢＯによる資金調達であるとされる（日本経済新聞 2006 年 3 月 5 日朝刊 7 頁） 。 
159 1980 年代にＬＢＯがより組織的になった背景には、1978 年にキャピタルゲイン課税
率を 49.5％から 28％へと大幅に下げたこと、また米国労働省が、従業員退職所得保障法
（ＥＲＩＳＡ法）に関連して、年金基金の一部をベンチャーやバイアウト会社へ投資する
ことを明示的に可能にしたことがいわれている（Tom Ablum& Mary Beth Burgis, 
Leveraged Buyouts: The Ever Changing Landscape, 13 DEPAUL 
BUS.L.J.109 ,112(2000-2001).） 。 
160 11  USC §548. 
161 U NIFORM FRAUDULENT CONVEYANCE ACT (UFCA) ; UNIFORM FRAUDULENT 
TRANSFER ACT(UFTA).  64





る契機ともなった。 ） 。 もっとも、 16 世紀のイギリスを起源とする詐欺的譲渡の法の趣旨を、
複雑なファイナンスの組成が発展している現代のＬＢＯ類型へ適用することには、当然に
反論165が喚起された。 













                                                  
162  United States v.Gleneagles Inv.Co.,565 F.Supp.556(M.D. Pa.1983).  本事件を紹介し
た邦語文献として、柏木昇「ＬＢＯと米国倒産法（３） 」ＮＢＬ450 号 51 頁（1990 年）
54 頁以下、長谷川俊明「レバレッジド・バイアウト（ＬＢＯ）の法的諸問題」金融法務事
情 1163 号 10 頁（1987 年）12 頁以下参照。 
163  例えば、Simons v. Cogan, 549 A.2d 300 (Del.1988).  本判例解説として、楠本純一郎
「転換社債権者の保護と信任義務」岸田雅雄＝近藤光男＝黒沼悦郎編『アメリカ商事判例
研究』１頁（2001 年） 。また、Katz v. Industries, Inc.508 A.2d 873(1986 ).  本判例解説
として、森田章「社債権者の保護と株主の利益」岸田雅雄＝近藤光男＝黒沼悦郎編『アメ
リカ商事判例研究』31 頁（2001 年） 。 
164  See e.g., Lawrence E.Mitchell, The Fairness Right of Corporate Bondholders, 65 
N.Y.N.L.REV. 1165 (1990). 
165  See Douglas G.Baird & Thomas H. Jackson, Fraudulent Conveyance Law and Its 
Proper Domein, 38 VAND.L.REV. 829(1985). 
166  金本良嗣＝藤田友敬「株主の有限責任と債権者保護」三輪芳郎ほか編『会社法の経済
学』196 頁（1998 年） 。  65
 
（２）米国の詐欺的譲渡（Fraudulent Conveyance）とその要件 
  米国においては、州法を統一することを目的に、1918 年に統一詐欺的譲渡防止法
（Uniform Fraudulent Conveyance Act( UFCA) ）が制定され、1978 年の連邦倒産法の
施行後に整合性を考慮して 1984 年に統一詐欺的譲渡移転防止法（Uniform Fraudulent 
Transfer act( UFTA)が作られた167。これら三つの法の詐欺的譲渡に関する内容は重なっ
ている。 
  連邦倒産法における詐欺的譲渡は、 548 条(a)(1)の債務者が故意に債権者を害しようとす










連邦倒産法 548 条(a)(2)の「合理的な等価（reasonably equivalent value） 」に対応するも
のとしては、統一詐欺的譲渡防止法では、 「公正な対価（fair consideration）169」 、統一詐
欺的譲渡移転防止法では、 「合理的等価（reasonable equivalent value） 」であるが、いず
れにせよ、 ＬＢＯが擬制的な詐欺的譲渡に該当するか否かに当たってのキーワードとなる。  
 
                                                  
167  高木新二郎『アメリカ倒産法』158 頁（商事法務研究会、1996 年） 。 
168  渡邉光誠『最新アメリカ倒産法の実務』79 頁（商事法務研究会，1997 年） 。 
169  統一詐欺的譲渡防止法（UFCA）には、3 条に「公正な対価」の定義がなされている。
（以下 3 条の邦文訳は、高木・前掲注 167、161 頁からの引用である。 ） 
  3 条(a)  財産譲渡や債務負担がそれと交換に譲渡された財産やそれによって満足して消
滅したとされる債務と相応に同等（fair equivalent）であり、かつ善意でなされ
たとき、または 









  1962 年に設立された炭鉱会社である Raymond 社は、折からの石炭不況もあり、1960
年代後期から 1970 年代初頭にかけて、大変苦しい操業を余儀なくされていた。そして、
1972 年に大株主の意向で、Raymond 社の売却を決定し、Raymond 社の買収目的会社で
ある Great American 社を設立し、 レバレッジド ・ バイアウトを行うこととした （Raymond
社の経営者である Durkin 氏は、すでに Great American 社の 40％の株式を所有しており
事実上のＭＢＯであり、 Raymond 社株式の購入のオプションを付与されている） 。 そして、
ニューヨーク州の不動産投資信託会社の Trust 社によって、 Great American 社 （実際は、
Great American 社のグループ会社）に対して、総額 853 万ドルの融資がなされ、Great 
American 社（グループ会社）の資産が Trust 社へ担保提供された。借入資金のうち、400
万ドル以上は、親会社の Great American 社へ約束手形と引き換えに貸し付けられ、さら
に他からの融資と合わせて、総額でおよそ 700 万ドルが、Great American 社によって、
Raymond 社の株主からの株式買取り資金として使われた。残りの 153 万ドルは、借入れ
利息の支払の引き当てのための資金等であり、事実上 Raymond 社には、裁量余地のない
資金である。かかる一連の取引の結果、Raymond 社グループは、総額およそ 20 百万ドル
の負債総額を抱えることになった。 





  これに対して、裁判所は、以下のように判示した。すなわち、Trust 社への抵当権設定
による担保提供に比較して、Raymond 社は、公正な対価を受領していないし、かつその
ことについて Trust 社は悪意であったとして、その根拠として、融資の対価として、親会
社から受領した約束手形は、 資産のない持株会社の振り出した手形であり、 また、 Raymond













  このように、Gleneagles 事件が、レバレッジド・バイアウトに、詐欺的譲渡法を適用し




 他 方 で 、 Baird & Jackson の議論は、レバレッジド・バイアウトに対して、詐欺的譲渡
の条項を適用することの強い影響力を過大評価しており、逆に、債権者に及ぶリスクの重
大さについて、過小評価しているとして反論  ―すなわち、詐欺的譲渡の条項のレバレッ









 結 局 、 Gleneagles 事件も、レバレッジド・バイアウトの結果、債務超過になることが必
然的なケースであったように、特殊な事例としてみるのが妥当と思われ、レバレッジド・
                                                  
171  See Baird & Jackson, supra note 165. 




















































                                                  
173  See e.g., Louis Lowenstein, Management Buyouts, 85 COLUM.L.REV. 730, 
732(1985) ; Dale A. Oesterle & Jon R. Norberg, Management Buyouts: Creating or 
Appropriating Shareholder Wealth? , 41 VAND.L.REV. 207, 214(1988) ; Nicholas R. 
Williams, Procedural Safeguards to Ensure Fairness in the Management Buyout: A 
proposal, 21 COLUM. J.L. & Soc.Probs, 191, 191-192(1988) ; Bill Shaw, Resolving the 
Conflict of Interest in Management Buyouts, 19 HOFSTRA L.REV.143, 147(1990) ; 
Edward J. Markey, Legislative Views on Management Buyouts, IN YAKOV AMIHUD EDS., 
LEVERAGED MANAGEMENT BUYOUTS, 211, 212(1989) ; Borden, Going Private- Old Tort, 
New Tort or No Tort?, 49 N.Y.U.L.REV.987,1017(1974). 
174  See e.g., Shaw, supra note 173 at 147; James R. Repetti, Management Buyouts, 
Efficient Markets, Fair Value, and Soft Information, 67 N.C.L.REV.121,122(1988). 
175 T HE AMERICAN LAW INSTITUTE, PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE: ANALYSIS 
AND RECOMMENDATIONS, CH4  §5.15, commented by Marshall L. Small & Ronald J. 
Gilson,361(1994).  70
った」176ためである。 
























                                                  




178  See e.g., Brudney & Chirelstein, A Restatement of Corporate Freezouts, 87 YELE 
L.J.1354(1978);  
179  Id. at 1366. 
180  Id. at 1366-1367. See Williams supra note 173 at 225, n189.  71
引であるとした。 
























                                                  
181 Richard  A.  Booth,Management Buyouts, Shareholder Welfare, and the Limits of 
Fiduciary Duty, 60 N.Y.U.L.REV.630, 638(1985). 
182  Id. at 637. 
183  Id.  
184  Id .at 638 n31. 
185  Id. at 640. 
186  Id. at 640-641.  72
むしろ、買い手が、当該株式から利益が得られると期待すること自体が重要なのであり、
対象会社の株主は、最も高い価格での売却機会による最大の利益の獲得を求めている以上















 以 上 、 Booth の主張を順次紹介してきたが、かかる一連の主張は、次の点で重要であろ
う。すなわち、市場の有する機能に極めて信頼を有する Easterbrook & Fischel 等の主張











                                                  
187  Id. at 641. 
188  Id. 


























                                                  
190 Roberta  Romano,  Management Buyout Puzzles, IN YAKOV AMIHUD ED.,LEVERAGED 
MANAGEMENT BUYOUTS, 199, 202(1989). 
191 Shaw,  supra note 173 at 157-158. 
192 Williams,  supra note 173 at 224-225. 
193 Shaw,  supra note 173 at 157-158 ; Lowenstein, supra note 173 at 778. 
194 Lawrence  Lederman & Barry A.Bryer, Representing A Public Company in A 
Leveraged Buyout Transaction, IN YAKOV AMIHUD EDS., LEVERAGED MANAGEMENT 
BUYOUTS, 111,113(1989).  74
195」と指摘される。 
他方、1980 年代の非公開化取引の裁判例  ―特にマネジメント・バイアウトの文脈で― 




て参考となろう。 そのため、 本章では、 随時かかる裁判例に言及し、 検討していく （なお、
当該裁判例の事実関係・判示等については、以下において初出の際に紹介する） 。 
 









自らに負っている信認義務を充足させるためであり、 1980 年代当時の裁判所も、 取締役等
が信認義務を尽くしたか否かの判断に際し、フェアネス・オピニオンへの信頼を重視して
いる傾向が窺われる201。 
  しかしながら、 フェアネス･オピニオンは、 もっぱら現経営陣による限定的な情報に依拠
しており、当該買収対象会社が独立してその情報を検討することがないのが典型的である
として、株主に対する公正性の観点からは疑義のあることが指摘されていた202。このよう
                                                  
195  Id.. 
196  Revlon,Inc. v. MacAndrws & Forbes Holding, Inc.,506 A.2d 173(Del.Sup.1986). 
197  Hanson Trust PLC v. SCM Corporation,781 F.2d 264( 2d Cir. 1986). 
198  Edelman v. Fruehauf , 798 F.2d 882( 6th Cir. 1986). 
199  唯一の公表されている裁判例として、本稿 33 頁の事例参照。 
200  See generally Lucian A. Bebchuk & Marcel Kahan, Fairness Opinion: How Fair Are 
They and What Can Be Done about It? ,1989 DUKE L.J.27. 
201  Bebchuk & Kahan, supra note 200 at 28. 

























                                                  
203  Oesterle & Norberg, supra note 173 at 214. 
204  Bebchuk & Kahan, supra note 200 at 29-37. 
205  投資銀行が、成功報酬制度を有しているかどうかは、当該企業へのそれ以外のビジネ
ス機会に存する利害に比較すれば、程度の問題に過ぎないとする（Id. at 40） 。 
206  後述の、Edelman v. Fruehauf, 798 F.2d 882(6th Cir.1986)では、フェアネス･オピニ
オンは、 現経営者とマネジメント･バイアウトの交渉過程にあった投資銀行によって、 付与
されたものであった（See Williams supra note 173 at 204, n69.） 。 
207  Bebchuk & Kahan, supra note 200 at 37-42. 
208  See Oesterle & Norberg, supra note 173 at 212, n22. 






方法」 の相違によって価格は当然に影響を受ける。 もっとも、 マネジメント･バイアウトが、
将来のキャッシュフローの支払能力を担保に取る非遡及型の融資に多くを依存する以上は、
いかなるリスク･プレミアムを設定するか等、 条件依存的な算出方法にならざるを得ず、 最


















                                                  
210  Bebchuk & Kahan, supra note 200 at 47. 
211  Id. at 51. 
212  一般的にフェアネス・オピニオンが付される取引事例として、合併、締め出し合併、
敵対的買収のオファー、 友好的買収のオファー、 自社の買付、 ＬＢＯ、 自己株式の買戻し、


























                                                  
213  本稿第６章１．参照。 
214  Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701. (1983). 
  本件事案は、 子会社(UOP 社)の 50.5％の株式を所有する親会社(Signal 社)が子会社を吸



























                                                  
215 Lederman  &  Bryer,  supra note 194 at 115 ; Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, 
709 n7 (1983).「完全とはいえないまでも、期待されるべきは、仮に UOP 社が、独立当事
者間取引で Signal 社と対応するために、 社外取締役からなる、 独立した交渉のための委員
会(independent negotiating committee)を任命していたならば、ここでの結果は、まった
く違ったものとなっていたかも知れない・・。 」 
216 Williams,  supra note 173 at 206-207. 
217  See Scott V. Simpson, The Emerging Role of the Special Committee- Ensuring 
Business Judgment Rule Protection in the Context of Management Leveraged Buyouts 
and Other Corporate Transactions Involving Conflicts of Interest, 43 BUS. LAW. 
665(1988). 
218  Oesterle & Norberg, supra note 173 at 241. 






主張された221。すなわち、本来、会社に忠実義務を有する者  ―取締役―  から、単に彼
らに従属した立場の者、ないしは会社や株主に対して忠実義務を負うことを何ら約束して


















                                                                                                                                                                 
かの保護策とはなり得るが、 交渉によって実際に買付価格の上方修正が期待できる効果は、
対抗買付に比べると大きくない。当該実証研究によれば、独立委員会の買付価格上方の程
度は、26 件の調査対象会社中、最小値で 0.8％増、最大値で 33.3％増であり、その平均値
は、8.1％増であり（他方で、対抗買付の場合では、それぞれ、2.1％増、59.3％増、17.3％
増である） 、買付価格の上方修正幅におよそ 2 倍の違いがあるとされる。 （John 
C.Easterwood & Ronald F.Singer & Anju Seth & Darla F.Lang, Controlling the Conflict 
of Interest in Management Buyouts, 76 REVIEW OF ECONOMICS AND STATISTICS 
512,519(1994).） 
221  See Shelby D. Green, The Illusion of Fairness Through Special Committees in 
Management Buyouts, 18 W.ST.U.L.REV.161(1990). 
222  Id. 
223 William  T.  Allen,  Independent Directors In MBO Transactions: Are They Fact or 
Fantasy? , 45 BUS. LAW. 2055, 2059(1989-1990). 
224  Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition,Inc.,781 F.2d 264(2d Cir.1986) ; Edelman 
v. Fruehauf Corp.,798 F.2d 882 (6th Cir.1986). 























                                                  
226  Oesterle & Norberg, supra note 173 at 243. 
227  Id. 



























（Ａ）株式買取請求権（the right of appraisal230） 
 






                                                  
230  異議を有する者の権利として知られる、株式買取請求権の定義として、 「合併（いくつ
かの州では、他の通常を超える取引）に反対する株主が、裁判所によって決定される持分
の公正な価値を、 現金で支払われる権利を与えられることに準ずる条項」 （See STEPHEN M. 
BAINBRIDGE, MERGERS AND ACQUISITIONS, CH1,14(2003)） 。 
231 See BAINBRIDGE, supra note 230 at 192-194. 
232  多くの州で、 合併等、 会社の基礎的な変更に買取請求権が利用されうるが、 MODEL BUS. 
CORP. ACT §13.02(A)4 は、株式併合（reverse stock split）の効果を生じる会社の定款変
更に対しても、 株式買取請求権を認めている。 他方、 デラウェア州では、 簡易合併を除く、
法定の合併に関してのみ、株式買取請求を与えている（DEL. GEN.CORP.LAW  §262; 































                                                  
233 B AINBRIDGE, supra note 230 at 193. 
234  Kahn v. Lynch Communications Systems,Inc., 638 A.2d 1110(Del.1994). 
235 B AINBRIDGE, supra note 230 at 193. 
236 Booth,  supra note 181 at 650-651.   
237 Booth,  supra note 181 at 650-651 n71. 
238  See Brudney, A Note on “Going Private”, 61 VA.L.REV.1019, 1024(1975) ; Shaw, 














社法（California General Corporation Law） 、デラウェア会社法(Delaware General 




らに、アメリカ法律協会（American Law Institute, ALI)が 1994 年に公刊した『コーポレ










                                                  
239 Booth,  supra note 181 at 651. 
240  各州法の邦訳については、それぞれ下記文献から参照・抜粋した。北沢正啓＝戸川成
弘『カリフォルニア会社法』 （商事法務研究会、1990 年） 、長浜洋一『新版デラウェア会社
法』 （商事法務研究会、1994 年） 、長浜洋一＝中馬賢『ニューヨーク事業会社法』 （商事法
務研究会、1990 年） 。 























る（北沢＝戸川・前掲注 240、21 頁） 。 
242 C AL.GEN.COP.CODE.§1300(a),「The fair market value shall be determined as of the 
day before the first announcement of the terms of the proposed reorganization or 
short-form merger, excluding any appreciation or depreciation in consequence of the 
proposed action, but adjusted for any stock split, reverse stock split or share dividend 
which becomes effective thereafter.」 
243 D EL.GEN.CORP.LAW§262(h),「After determining the stockholders entitled to an 
appraisal, the Court shall appraise the shares, determining their fair value exclusive 
of any element of value arising from the accomplishment or expectation of the merger 
or consolidation, together with a fair value. In determining such fair value, the Court 
shall take into account all relevant factors…」 
  デラウェア州では、 「公正な価格」について繰り返し言及され、262 条修正の 1981 年の
262 条修正によって初めて、裁判所が、全ての関連のある要素に注意を向けることを、要
求することとなった（Weinberger v. UOP, Inc.,457 A.2d 701, 714） 。 
244 N.Y.BUS.CORP.LAW§623(h)(4), 「…the value of the shares, which, for the purposes of 
this section, shall be the fair value as of the close of business on the day prior to the 
shareholders’ authorization date. In fixing the fair value of the shares, the court shall 
consider the nature of the transaction giving rise to the shareholder’s right to receive 
payment for shares and its effects on the corporation and its shareholders, the 
concepts and methods then customary in the relevant securities and financial markets 
for determining fair value of shares of a corporation engaging in a similar transaction 










「 （デラウェア会社法） 262 条は、 いまや “すべての関連ある要素” に基づいて “公正な”
価格の決定が成されることを要求していることは重要である。当該合併が成し遂げられる




と捉えている。 しかし、 合併時点において周知で証明可能な、 単なる憶測の産物ではない、
当該会社の特質を含む将来の価値の要素は考慮に入れることができる。 」 








                                                  
245 Booth,  supra note 181 at 650-651, n71. 
246 Booth,  supra note 181at 650-651, n71; Weinberger v. UOP, Inc.,457 A.2d 701, 
712-714 (1983).  また、岡田豊基「親子会社間の締め出し合併における少数株主の保護」
岸田雅雄ほか編著『アメリカ商事判例研究』145 頁、148 頁参照。 
247  Weinberger v. UOP, Inc.,457 A.2d 701,714(Del.1983). 
248  Hideki Kanda & Saul Levmore, The Appraisal Remedy and the Goal of Corporate 
Law, 32 UCLA L.REV.429, 451 n75(1985).  86
  米国では、アメリカ法律協会（American Law Institute, ALI)が 1994 年に『コーポレー
ト･ガバナンスの原理：分析と勧告』 （Principles of Corporate Governance: Analysis and 
Recommendations）を公表し、その第 5.15 条249は、 「取締役又は主要上級執行役員が利害
関係を有する支配の移転（Transfer of Control in Which a Director or Principal Senior 
Executive Is Interested） 」に関する勧告であり、まさに、マネジメント・バイアウトを対
象に扱った条項である250。 
  そして、 同原理の第 7.21 条以下が株式買取請求に拠る株主の救済の勧告であり、 それぞ
れ、株式買取請求権が生じる取引（第 7.21 条） 、公正な価格の決定方法（第 7.22 条） 、株





に関して問題となる（第 7.21 条(c)項(1)号が該当する） 。すなわち、 「第 5.15 条(b)項(1)号
                                                  
249    第 5.15 条  取締役又は主要上級執行役員が利害関係を有する支配の移転 
 





（b）  公開会社[第 1.31 条]に関する(a)項に定められた取引について、 
           ( 1 )   予定される取引の公的開示がされ、 








社財産の浪費[第 1.42 条]にあたることを証明する責任を負う。 







究―』35‐36 頁（日本証券経済研究所、1995 年）に拠る。 
250 T HE AMERICAN LAW INSTITUTE, PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE: ANALYSIS 
AND RECOMMENDATIONS, CH4  §5.15, commented by Marshall L. Small & Ronald J. 
Gilson,360(1994) ; CHARLES HANSEN, A GUIDE TO THE AMERICAN LAW INSTITUTE 
CORPORATE GOVERNANCE PROJECT, 82(1995).  87


























とは、株式買取請求権の排他性を規定する、ＡＬＩの第 7.24 条と第 7.25 条においても同
                                                  
251  証券取引法研究会国際部会・前掲注 249、58－59 頁、280-281 頁［森本滋］ 。 
252  前掲注 249、283 頁［森本］ 。 



























































委員会の設置等、 一定の手続過程を経たことを前提に、 「経営判断原則 （Business Judgment 
Rule)」 が適用されるに過ぎないのかどうかが主たる大きな問題であり、 判例およびその評
価について議論がなされている。 
  ここで、まず双方の行為基準について触れておこう。 
  1983 年の Weinberger 判決で確立された、 「完全な公正基準」は「公正な取引（fair  90
dealing） 」と「公正な価格（fair price） 」という二つの要素に分割して考察され258、かつ、





 他 方 、 「経営判断原則」は、一定の要件の下、取締役等の行為の妥当性の判断を、裁判所
によって事後的に審査されることがないとされるものである。 









  そこで、以下、Weinberger 判決以後の少数株主の締め出しをめぐる、一連のデラウェ
ア州の判例の変遷を概観したい262。 
  Weinberger 判決で確立された「完全な公正基準」の適用は、その後の Lynch 判決263で
も維持されたが、適切な特別委員会による承認の効果は、立証責任を原告側に転換するこ
                                                  
258  Weinberger v. UOP, Inc.,457 A.2d 701, 711(Del. Sup. 1983). 
259  Id.  
260  Id. 
261  See Guhan Subramanian, Post-Siliconix Freeze-Outs: Theory, Evidence & Policy, 
Harvard John M.Olin Center for Law, Economics, and Business Discussion Paper 
No.472(April 2004). 
262  かかる一連のデラウェア州判例の変遷を紹介・検討したものとして、例えば、石川耕
治＝チャールズ  Ｍ  ネーサン「公開買付に関する新たな指針  ～デラウェア州衡平法裁
判所 Pure Resources,Inc.事件判決～」国際商事法務 31 巻 1 号 31 頁等参照。 
263  Kahn v. Lynch Communications System, Inc., 638 A.2d 1110(Del.1994).  Lynch 社の
43.3％の持分を所有し、 過半数の取締役を派遣しているＡ社による Lynch 社に対する現金
交付合併について、Lynch 社の株主である Kahn が、Ａ社の Lynch 社の少数株主に対する
信認義務違反を理由に、合併の差止め訴訟（後にクラス・アクション移行）を提起した事
件である。Lynch 判決の判例解説として、楠本純一郎「支配株主による合併と取締役の特
別委員会の役割」岸田雅雄ほか編著『アメリカ商事判例研究』 （2001 年）65 頁参照。  91
とを示した（もっとも、Lynch 判決では、裁判所は、支配株主による圧力が特別委員会に
あったことを認定して立証責任の転換は認めてはいない） 。そして Lynch 判決では、特別
委員会が存在することが直ちに立証責任を原告側へ転換させるものではなく、多数株主が
合併条件を主導することがないこと、特別委員会が多数株主と対等な交渉力をもっていな












  このように、Siliconix 判決と Glassman 判決を組み合わせることによって、支配株主に
よる従属会社の少数株主に対する公開買付と、その後に連続する略式合併の双方の局面に
おいて、 事後的な裁判所の審査を必要としない 「経営判断原則」 が適用されることとなり、
Weinberger 判決以降の、 「完全な公正基準」の適用場面を取締役等は回避することが可能
                                                  
264  In re Siliconix Incorporated Shareholder Litigation, 2002 Del. Ch LEXIS 83.) ナ ス




けを用いた支配会社による従属会社の統合」商事法務 1642 号 66 頁（2002 年）参照。 
265  Glassman v. Unocal Exploration Corporation, Unocal Corporation, 777 A.2d 
242(Del.Supr., 2001).  Glassman事件は、 UE社の約96％の持分を所有するUnocal社が、
少数株主の排除を目的として略式吸収合併を行う旨を公表したことに対して、UE 社の株


















  もっとも、デラウェア州判例も、Glassman 判決以後、 「完全な公正基準」の適用を回避
できる方向に対して、 Pure Resouce 判決270において、 「経営判断原則」 の適用にあたって、
一定の制限を新たに課すことで、いくぶんのゆり戻しがなされている。 





数の承認を要していること（subject to a non-waivable majority of the minority tender 
condition） 、第二に、支配株主が 90％以上の株式を得た場合、同じ条件により略式合併を
即時行うことを約束すること、第三に、支配株主は、報復的な行為（retributive threats）
                                                  
266  Ronald J. Gilson & Jeffrey N. Gordon, Controlling Controlling Shareholders, 152 U. 




























                                                  
271  In re Pure, 808 A.2d 421 at 445. 











273  Id. 
274  Id. at 20. 
275  Id. at 21. 
























オークション・ルール  ―Revlon(レブロン)基準― 
  マネジメント・バイアウトに内在する取締役等の利益相反から、株主が損害を被る危険
性を解消ないし削減するルールとして、おそらく、もっとも合理的と考えられる方策のひ
とつが、1986 年のデラウェア州の Revlon 判決281で示された、第三者による対抗買付を誘
                                                  
277  Id. at 36. 
278 Id. at 37. 
279  「完全な公正基準」を適用するということは、 「公正な取引（fair dealing） 」と「公正
な価格（fair price） 」を裁判所が判断することになる。とりわけ、 「公正な価格」について
の判断を要請されることは、事実上、裁判所が当該企業の価値を評価することになるであ
ろう。 
280 Subramanian,  supra note 261 at 37. 




1986 年の Revlon 判決の概要は以下のとおりである。 
友好的買収交渉が、Revlon 社によって拒絶された P 社が、1985 年の 8 月 14 日に 1 株
45 ドルでの敵対的公開買付による Revlon 社の買収を提示したことに対して、 Revlon 社の
取締役会は、Revlon 社の一部の株式の取得と、1 株あたり 65 ドルの債務証書買付権を株
主へ付与する防衛策を実施した。その後、P 社は、1 株当たり 53 ドル、最終的には、1 株
あたり 56.25 ドルまで提示価格をつり上げた。他方で、Revlon 社の取締役会は、さらなる
防衛策を重ね、最終的には同年の 10 月 3 日に、友好的第三者であるＦ社と投資グループ
の A 社とのＬＢＯに同意した。ただし、本件事案では、Revlon の経営陣による、エクイ
ティ上のコミットメントはなされていない284。 10 月 12 日には、 P 社に対抗して、 Ｆ社は、
1 株 57.25 ドルへ買付価格を上げ、①Revlon 社の株式の 40％を取得するものが現れた場
合に、格安で Revlon 社の事業部門を F 社が取得可能な旨のロックアップ・オプション、
②ノーショップ（no-shop）条項の付与、③債務証書買付権の消却等、④ＬＢＯが実現で
きなかった場合の 2500 万ドルのブレークアップ・フィーの F 社への支払等を内容とする






                                                  
282 Lowenstein,  supra note 173 at 731; Williams, supra note 173 at 212-213 ; Shaw, 
supra note 173 at 163-165. 
283  デラウェア州以外のほとんどの州でも、 デラウェア州下での Revlon 基準に従っている
が、カリフォルニア州、インディアナ州、ペンシルバニア州、ニュージャージー州、ノー
ス・カロライナ州、オハイオ州、ヴァ―ジニア州の 7 つの州では、一連の州法や判例法を
通じて、明示的に Revlon 基準を採用することに反対している(Guhan Subramanian, 
Revisiting the Mechanisms of Market Efficiency: The Drivers of Market Efficiency in 
Revlon Transactions, 28 IWOA J.CORP.L.691,704(2003).)。とくに、かかる州の州法や具
体的判例の紹介については、id at 704,n81 を参照。 




Revlon 社の取締役会から F 社に供与されている等を理由に、本件で、ＭＢＯとＬＢＯを
区別する実益に乏しいとの指摘もされている（Williams, supra note 173 at 217, n141） 。   96
競売人（auctioneers）の立場へと変化する285」と述べ、いわゆる「Revlon(レブロン)基準」
を確立した。 
また、Revlon 判決から間もない、同年、Fruehauf 判決286において、 「Revlon 基準」が
踏襲されている。 
1986 年 8 月の Fruehauf 判決の概要は以下のとおりである。 
1986 年の 2 月に、Edelman グループは、1 株 41 ドル（後に 42 ドル）での友好的買収
の申し入れを Fruehauf 社へ行ったが成功せず、同年 6 月には、1 株 44 ドルでの現金によ
る公開買付を申し入れた。 これに対抗する形で、 Fruehauf 社は、 投資銀行の Merrill Lynch
と経営陣によるＭ(Ｌ)ＢＯを画策し、買収目的会社が Fruehauf 社の 77％の株式を 1 株あ
たり 48.5 ドルの現金による公開買付を行うことにした。そして、それぞれ 375 百万ドル
ずつを Merrill Lynch と MH 社からの借入れにより、また、100 百万ドルを Fruehauf 社
自身の資金で調達し、買収目的会社と Fruehauf 社の合併によって、残りの Fruehauf 社
株主は、1 株 48.5 ドルで新会社の株式を受取る計画であった。この交渉過程の中で、
Fruehauf 社は、Merrill Lynch へローン手数料、アドバイザリー・フィー、ブレークアッ
プ・フィーとしておよそ 30 百万ドルの支払を約し、他との交渉を制限するノーショップ








取引を得るための 「good faith」 の努力をしておらず、 信認義務を満たしていないとして、
被告が経営陣によるＭ(Ｌ)ＢＯを支持すべく他の買付を妨げようとする行為の差止請求を
認容したものである。そして、先の Revlon 判決を引用し287、 「買収対象会社が、それが疑
わしい“乗っ取り屋”であれ、経営者や“ホワイトナイト”から成るチームであれ、いっ
たん、新規の所有者によって、獲得されるであろうことが明らかとなったら、株主が株式
                                                  
285  506 A.2d 173, 182. 
286  Edelman v. Fruehauf ,798 F.2d 882 (6th Cir. 1986). 
287  前掲・注 281 参照  97
に対してできる限り最も高い価格を得ることを配慮することは、対象会社の取締役の義務
である。 」と述べる。 




1985 年 8 月に、Hanson Trust 社から、1 株あたり 60 ドルで、全株式の敵対的な公開買
付を受けた SCM 社は、対抗策として、ホワイトナイトである Merrill Lynch 社との間で 1
株 70 ドルでの公開買付によるＬＢＯを画策し、 かかる取引は SCM 社の取締役会で承認さ
れた。なお、合意の結果、SCM 社経営陣は、最大 15％までの株式取得の権利を有するこ
ととなる。その後、Hanson Trust 社は、会社資産の購入権を与えるロックアップ条項を
付与しないことを条件として、 買付価格を1 株 72ドルへつり上げ、 これに対抗して、 Merrill 
Lynch 社は、 1 株 74 ドルで SCM 社の株式の80％を公開買付する申し出を新たに行った （残
りの 20％の株式は、1 株あたり 74 ドルでのジャンク・ボンドでの交換という、いわゆる
二段階による合併である） 。しかしながら、この新たな申し出には、第三者が発行済株式の
3 分の 1 を取得した場合、SCM 社の中にあって最も利益を生んでいる、二つの主要な事業
部の購入権を付与するロックアップ条項が与えられていた。これに対し、SCM 社の 25％
の株式を有する Hanson Trust 社が、当該ロックアップ条項の行使の差止めと、また、当
該ロックアップ条項の撤回・無効を条件に、1 株 75 ドルでの新たな買付申し出を行った。  
裁判所は、 「かかる防御的な戦術、それ自体は違法ではないが、SCM 社の取締役は、ロ





においての取引保護条項 （deal protection provision） については、 節を改めて検討する） 。 
 
 
                                                  
288  Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition,Inc.,781 F.2d 264(2d Cir.1986). 
289  Hanson Trust PLC, 781 F.2d at 273. 
290  Hanson Trust PLC, 781 F.2d at 277; See Williams, supra note 173 at 215-216.  98
その後の米国判例における Revlon 基準適用の変遷 







そこで、1988 年の Black & Decker 判決294は、Revlon 判決で示された、 「会社の売却が
不可避であること」の要件を、 「支配権の変更」をも含む概念であると解釈した295点にお
いて意義を有する判決である。すなわち、Black & Decker 判決は、敵対的な公開買付に対
してなされたリキャピタライゼーションが、経営者の持株比率自体は 4.8％から 23.9％に
増加する計画であるが、 同時に行われる従業員持株制度 （ＥＳＯＰ） が実行されることで、
合わせて 54.5％の支配権を現経営陣に認める結果となる計画であった。裁判所は、その支
配権の移転の取引の形態に関らず、かかるリキャピタライゼーションが、会社の一般株主
の持分を半数に満たないものとすることであり、会社の売却状態に等しい（amount to a 
sale）として、対象会社の取締役会が支配権の売却を支援する以上は、Revlon 基準に服す
る296として、原告である Black & Decker 社による、かかる計画の予備的な差止請求を認
めたものである。 
また他方で、 Revlon 判決以降、 対抗買付に対して防衛的になされる会社の合併の局面に
おいても、この「支配権の変更」を要件とする Revlon 基準に柔軟な解釈を与えた裁判例
が見られる。そこで、以下において、その変遷を紹介したい。 
                                                  
291  釜田薫子「支配株主が存在する場合の合併における取締役の義務」商事法務 1640 号
47 頁、49 頁(2002 年)。 
292  リキャピタライゼーションについては、前掲注 106 を参照。 
293  Ronald J.Gilson & Reinier Kraakman, What Triggers Revlon? , 25 WAKE FOREST 
L.REV.37,39(1990) ; See generally Deborah A. Demott, Director’s Duties in 
Management Buyouts and Leveraged Recapitalizations, 49 OHIO ST.L.J.517,518(1988). 
294  Black & Decker Corp. v. American Standard, Inc., 682 F. Supp.772(D.Del.1988). 
295 Demott,  supra note 293 at 547, 552-554.  また、行澤一人「敵対的公開買付に対する
防衛策の適法性  ―レブロン事件判決ルールの適用事例」商事法務 1273 号 37 頁（1992
年）参照。 
296  Black & Decker Corp.,682 F. Supp. 772 ,780-784; Gilson & Kraakman, supra note 
293 at 42.  99
まず、1989 年の Time 判決297では、原告の Paramount 社が、Time 社と Warner 社と
の合併合意により、Warner 社の株主が新会社の 62％の株式持分を取ることを根拠  ―す
なわち支配権の変更があると主張して―  に、Revlon 基準の適用があることを主張した。




これに対して、Revlon 基準の適用の局面を Time 判決に比して広く解し、会社が解散す
る時のみに限定することなく、支配権の変更や会社の売却が生じ得る、あらゆる経営上の
判断に適用されると判示したのが、Paramount 判決300である。 
Paramount 判決では、先の Time 判決が、合併後も新会社における Time 社株主の持株
比率が維持されており、広く一般株主が株式を所有していることを指摘して、支配権の変
動が生じた事例ではないと認定しており、本判決は、特定の支配株主が出現するケースで
                                                  
297  Paramount Communications,Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140(1989).本判決の概要は
次のとおりである。デラウェア州法下の Time 社が Warner 社との間で行っていた友好的
な合併計画に対し、 Paramount 社が Time 社の株式を 1 株当たり 175 ドルでの買付を発表
した。その後、Time 社は、取締役会で Warner 社との合併計画を、Warner 社を現金及び
株式で買収することに変更合意した。これに対して、Paramount 社が、1 株当たり 200 ド
ルでの買付申出をしたが、 拒否されたために、 Time 社による Warner 社株式の公開買付の
差止めの予備的差止命令を請求したものである。 
298  近藤光男「企業買収と会社の文化」岸田雅雄ほか編著『アメリカ商事判例研究』 （2001
年）126 頁、釜田・前掲注 291、49 頁参照。 
299  Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del.1985). 
300 Paramount  Communications,Inc.  v. QVC Network, Inc., 637 A.2d 
34(Del.Supr.,1993). 
Paramount 判決の概要は以下のとおりである。デラウェア州法下の Paramount 社が、
Viacom 社との合併計画を進行し、1993 年の取締役会で Viacom 社による吸収合併を承認
し、 発表した。 当該合併契約には、 ノーショップ条項や、 ブレークアップ・フィー等の様々
なロックアップ条項が付帯されていた。これに対して、QVC 社は、当初 Paramount 社の
吸収合併を申し入れたが、 後に、 Paramount 社の 51％の株式を 1 株あたり 80 ドルでの公
開買付を発表した。これに対抗する形で、Paramount 社の 51％の株式を同じ 1 株あたり
80 ドルで、Viacom 社が公開買付を行う旨の決定がなされ、競合買付により、最終的な価
格は、QVC 社によって、1 株あたり 90 ドルまで買付価格が上昇した。なお、Paramount
社の取締役会は、株主に対して、あくまで Viacom 社の買付を推奨し、QVC 社との交渉も
ほとんどなされていない。そこで、Paramount 社と QVC 社の株主は、Viacom 社の公開




あり、Time 判決を変更したものではないとの指摘がなされる301。いわば Time 判決の事
案は、 Revlon 基準に該当する局面にはなかったとの理解も可能である。 そして、 Paramount








から、対象会社の取締役等に Revlon 基準下での信認義務を課したものであるといえる。 
  このように、Paramount 判決、さらに McMULLIN 判決では、一方で、Revlon 基準を







                                                  
301  中山秀木「競合する企業買収を阻止する契約の適否」岸田雅雄ほか編著『アメリカ商
事判例研究』58 頁、61 頁以下参照。また、 「会社が売却の局面であるかないか」の判断に
ついては、本稿第 2 章 25 頁・注 57 の企業価値研究会の「企業価値報告書」の該当部分を
検討した箇所を参照。 
302  中山・前掲注 301、62 頁。 
303  McMULLIN v. BERAN, Del. Supr.,765 A.2d 910(2000).本判決の解説として、釜田・
前掲注 291、47 頁。 
McMULLIN 判決の概要は次のとおりである。 デラウェア州法下の ARCO Chemical 社（ C

















均値）は、競合買付者が 3 件以下の場合には、50％であったのが、3 件以上の競合買付の
存在するケースでは、それは 69％にもなるとして、競合買付者の増加と、買収プレミアム
との間に正の関係があることを提示している306。 












                                                  
304 Romano, supra note 190 at 202. 
305 Lowenstein,  supra note 173 at 731. 
306  Id. at 737-738.  なお、Lowenstein の実証は、1979 年から 1984 年までの 28 件のＭ
ＢＯを、調査したものである。調査対象企業の全ての取引が、ＭＢＯとして、あるいは第
三者への売却として、完遂されているものをサンプルとして利用している。 
307  Easterwood & Singer & Seth & Lang, supra note 220 at 515. 




309 Id.  






























                                                  
311  Id. at 516. 
312  See Luc Renneboog, Tomas Simons, Public-to-Private Transactions: 
LBO’s,MBO’s,MBI’s and IBO’s (Tilburg University Discussion Paper 21,22 table 5, 
August 2005). 
313 F RANK H. EASTERBROOK & DANIEL R. FISCHEL,, THE ECONOMIC STRUCTURE OF 
CORPORATE LAW, 138(1991). 







すことが可能である。 しかしながら、 こうした、 追加的利得の獲得可能性は、 実は同時に、
株主の保護の観点からもトレードオフを有していることが示唆されている
315。すなわち、



















                                                  
315 Yakov  Amihud, Leveraged Management Buyouts and Shareholders’ Wealth, IN 
YAKOV AMIHUD EDS.,LEVERAGED MANAGEMENT BUYOUTS, 3, 16(1989). 
316 Romano, supra note 190 at 203. 




























  さらに、上記の Romano による指摘は、裁判所の判決の結論の違いにも示唆を与えてい
                                                  
318  Id. 
319  Id. 
320  Id.  105




が売りに出された状況下での対抗買付のあり方  ―すなわち、Revlon 基準の射程―  を、
裁判所が実質的に変更している側面は少なくとも見られない321ことが指摘される。他方で、
利害関係のない独立委員会が有効に機能し、取締役会の対抗買付の判断・選択にあたって
軽率な対応を取ったものではないと判示した Restaurant Associates 判決322は、自社がい



















                                                  
321  See Lederman & Bryer, supra note 194 at 137. 
322 Freedman  v.  Restaurant  Associates Industries, Inc. ( Civ.Action No.9212, 
Del.Ch.Oct.15, 1987). 
323 Lederman  &  Bryer,  supra note 194 at 137.  106
 
取引保護条項（deal protection  ） ・ロックアップ条項（lockup provision  ）
324 
  ロックアップ条項は、米国の企業合併や買収においてその重要性を益々増加させ、例え














いが、先の Revlon 判決では、Revlon 社が友好的買収者に付与したロックアップ条項は、
株主に十分な利得を達成させることなしに、真摯に行われる競合買付を終わらせるもので
あるがゆえに、当然、法的に禁じられるものであるとした。また、SCM 判決においても、
ニューヨーク州法下で、 SCM 社が、 LBO を組成したホワイトナイトである Merrill Lynch
                                                  
324  ロックアップ条項の定義として、例えば「ホワイトナイトに対して対象会社株式の実
質的な持分や、重要な資産を購入する権利を付与することを、対象会社とホワイトナイト





〔上〕 〔下〕 」国際商事法務 31 巻 7 号 933 頁（2003 年） 、31 巻 8 号 1100 頁（2003 年）を
参照。 
325  John C. Coates  Ⅳ& Guhan Subramanian, A Buy-Side Model of Lockups: Theory 
and Evidence, STAN.L.REV. 307, 310(2000-2001). 
326  Oesterle & Norberg, supra note 173 at 236-237. 
327  Id. 
























                                                  
329 Lederman  &  Bryer,  supra note 194 at 134. 
330  Bernard Black & Reinier Kraakman, Delaware’s Takeover Law: The Uncertain 
Search For Hidden Value, 96 NW.U.L.REV.521, 563(2001-2002). 
331  Marcel Kahan & Michael Klausner, Lockups and the Market for Corporate Control, 
48 STAN.L.REV.1539, 1540(1995-1996). 
332 Black  &  Kraakman,  supra note 330 at 564. 
333  Kahan & Klausner, supra note 331 at 1540-1541,n7-10 ; Coates & Subramanian, 
supra note 325 at 312, n7-9 ; See generally Allan Schwartz, Search Theory and the 
Tender Offer Auction, 2 J.L.& ECON. ORG.229(1986) ; Stephen Fraidin & Jon D.Hanson, 
Toward unlocking Lockups, 103 YALE.L.J.1739(1994) ; Ian Ayres, Analyzing Stock 
Lock-Ups: Do Target Treasury Sales Foreclose or Facilitate Takeover Auctions?, 90 
COLUM.L.REV.682(1990).  108
買付の結果に重要な影響を及ぼす点を最初に提示して反論した、Kahan & Klausner の見
解は示唆に富んでいる334。 




誘引するために付与するロックアップ（ 「first-bidder lockup」 ）であり、第二には、敵対
的な買付者に競合するホワイトナイト等の買付者を得るために付与するロックアップ










                                                  
334  See Kahan & Klausner, supra note 331.   
335  Id. at 1541. 





のであり、その運用に当たっては、 「second-bidder lockup」と同分類に整理している（id 
at 1559） 。 
338  Id. at 1564-1565. 
339  すなわち、かかる局面では、経営者が経営指揮権を維持したいという利益相反がもた
らす負の効果と同時に、依然として、ロックアップの付与が、買収プレミアムの増大をも
たらすという正の効果が失われるわけではないからである （id. at 1557） 。 もっとも、 Kahan 
& Klausner は、 社会的便益の最大化といった観点からは、 かかる( 「second-bidder lockup」 )
分類に属するロックアップ条項の付与が認められる理由が、ほとんど見当たらないことも
指摘している（id. at 1556.） 。 
340  Id. at 1569. 
341  コフィー・前掲注 58、 「意見書〔翻訳〕 」 『企業買収をめぐる諸相とニッポン放送事件









（fiduciary out）条項が付与されるのが、米国の合併等の契約実務では一般的である343。  













                                                  




（Coates & Subramanian, supra note 325 at 320-324.） 。 
343  米国における、 フィデューシャリー・アウト条項と取引保護条項との関係については、
岩倉正和＝大井悠紀「Ｍ＆Ａ取引契約における被買収会社の株主の利益保護〔上〕―
Fiduciary Out 条項を中心に―」商事法務 1743 号 32 頁（2005 年）参照。 
344 William  T.  Allen,  Understanding Fiduciary Outs: The What and the Why of an 
Anomalous Concept, 55 BUS.LAW.653, 658(1999-2000). 
345  Id. 



















  デラウェア州判例においては、 例えば、 買収提案会社が、 買収対象会社の株式価値の５％
に相当するブレークアップ・フィーの設定を要求したが、それを拒絶し、デラウェア州で
慣習的な 3％の水準352で規定された条項は許容される水準とされた353。また、合併時の対
                                                  
347  岩倉＝大井・前掲注 343、38 頁参照。 
348  Coates & Subramanian, supra note 325 
349  Id. at 314. 
350  Id. at 315. 
351  Id. at 319. 
352  デラウェア州裁判所は、一般的に 1％から 3％のブレークアップ・フィーを許容してい
るとされるが、 当該取引における各々の取引保護条項を総合して、 判断する必要がある （岩
倉＝大井・前掲注 343、38、41 頁） 。 
353  In re Pennaco Energy, Inc. Shareholders Litigation (787 A.2d 691; 2001 Del.Ch. 
LEXIS19).  本件は、Marathon Oil 社の子会社が、Pennaco Energy 社（P 社）の全株式を
１株あたり 19 ドルで、公開買付し、残存した株主を同価格でキャッシュアウトしたもの
で、オファーした価格は、オファー前の P 社の取引価格にプレミアムが付帯している。こ
れに対し、P 社株主が、P 社取締役は、P 社株主にとっての最善の価格を算出する努力を
せずに、また積極的に他の会社提案を模索することを怠たったなどとして提起した、公開 111
象会社の株式価値のおよそ３．５％に相当するブレークアップ・フィーが、許容された





























摘している（In re Pennaco Energy, 787 A.2d 691,703.） 。 
354  McMillan v. Intercargo Corporation (768 A.2d 492; 2000 Del.Ch.LEXIS 70).本件は、
Intercargo 社（I 社）の、XL America 社による 1 株当たり 12 ドルでの合併に対して、I
社の株主が、I 社の取締役の信認義務違反を理由に合併の暫定的差止命令請求が却下され
た事案である。 






















（Ｄ）情報開示規制   
 
  非公開化取引に際して、少数株主の保護を目的として、米国の証券及び取引所委員会
（Securities and Exchange Commission/ 以下 SEC)は、1934 年の取引所法（Securities 
Exchange Act of 1934 ）に準じた規則 13e‐3（Rule13e-3）を 1979 年に導入した356が、
これは、非公開化取引、レバレッジド・バイアウト、マネジメント・バイアウトに対応し
たものであるとされている357。 
                                                  
356  See 17 C.F.R.§240.13e-3. 
357 Patrick  S.Dunleavy,  Note, Leveraged buyout, Management Buyout, and Going  113
この取引所法規則 13e-3 の導入にあたっては、これに先立つこと 2 年前の Santa Fe 判
決358が大きな影響を及ぼしている。従来、情報開示手段としては、取引所法 10 条(b)項に
準じる、 1942 年制定の取引所法規則 10b-5 （詐欺防止条項） が、 詐欺的な行為や相場操縦、
また不実表示等を規制しており、訴訟上多くの場面で利用されてきたが、この規則 10b-5
が、取締役等の信認義務違反の局面で適用されるかどうかについて、連邦最高裁判所とし
ての判断を示したのが Santa Fe 判決である359。 
Santa Fe 判決は、K 社の 95％の株式を所有する Santa Fe が、K 社との略式合併を行う
ことに対して、K 社の少数株主が、かかる合併が詐欺や相場操縦を禁じる証券取引所法の
10(b)項を侵害しており、 また不適当な価格で締め出すことを目的とした、詐欺的な株式の







が導入したのが規則 13e-3 である。ただし、この当時、非公開化取引が、 「少数株主に対
して完全に公平であること」を要求する規則(1977 年の提案規則)をすでに公表していた
SEC は、実際に、1979 年の規則 13e-3 導入時には、この 1977 年の提案を削除したのであ






                                                                                                                                                                 
Private Corporate Control Transactions: Insider Trading or Efficient Market 
Economics? , 14 FORDHAM URB.L.J.685, 715(1985-1986). 
358 Santa  Fe  Industries,Inc.  v. Green, 430 U.S.462(1977). 
359  黒沼悦郎『アメリカ証券取引法』104－105 頁(1999 年)参照。 
360  Stuart R. Kaplan, Note, Corporate Morality and Management Buyouts, 41 WASH.& 
LEE L.REV.1015,1034(1984).  もっとも、 州の法律による救済が不十分な場合には、 連邦法
の適用可能性は有する（黒沼・前掲注 359、105 頁） 。 
361 Williams,  supra note 173 at 196-197.  114
オピニオンを受領しているか否か等である。 











うか、 またその理由368、 そして公正であると信じている場合には、 以下の要件に照らして、
公正であることの開示が要求されている369。すなわち、 （ⅰ）現在および（ⅱ）過去の市
場価格、 （ⅲ）帳簿の純資産額， （ⅳ）継続価値、 （ⅴ）清算価値、 （ⅵ） （一定の期間要件の
下で）過去に支払った証券買取価格、 （ⅶ）第三者による記録、意見、評価370、 （ⅷ）外部
者によるオファー等である。 
つぎに、取引所法規則 14d-9 と 14e-2 によって、対象会社が公開買付オファーに対して
いかなる立場を取るかを表明することを要求している。すなわち、最初の買付申出が公表




                                                  
362  Schedule 13E-3. Transaction Statement Pursuant to Section 13(e) of the Securities 
Exchange Act of 1934 and Rule 13e-3. 
363  See Lawrence Lederman & Barry A. Bryer, Representing a Public Company in a 
Leveraged Buyout Transaction, IN YAKOV AMIHUD EDS., LEVERAGED MANAGEMENT 
BUYOUTS:CAUSES AND CONSEQUENCES, 111,168(1989). 
364  Schedule 13E-3, Item 5. 
365  Schedule 13E-3, Item 6.(a) 
366  Schedule 13E-3, Item 7.(a) 
367  Schedule 13E-3, Item 7.(b) 
368  Schedule 13E-3, Item 8.(a) 
369  Schedule 13E-3, Item 8.(b) 




さらに、スケジュール 14D－9（Schedule 14D－9）では、上記の規則 14d-9 により株
主に対して、働きかけを行う場合には、買付者との間での契約や合意、取り決めや、現実













                                                  
371  SEC Rule 14e-2(a). 
372  SEC Rule 14e-2(b). 
373  Schedule 14D-9, Item 3. 
374  Schedule 14D-9, Item 7. 
375 Williams,  supra note 173 at 200. 
376  また、デラウェア州会社法においても、例えば社外株式の 15％以上を所有し、 「利害
関係株主」となったものは、その日以後 3 年間は、企業結合（business combination）を
行うことが禁止されており(DELAWARE GENERAL CORPORATION LAW(DGCL)§203(c)(5))、
経営者等による非公開化取引に実質的な影響をあたえる可能性はある（See Marc 
Morgenstern & Peter Nealis, Going Private: A Reasoned Response to Sarbanes-Oxley? 





われる。実際、合併のケースで、原告株主が当該合併が DGCL  §203 に規定される取締役
の義務に違反したことを請求原因のひとつとして公開買付の暫定的差止請求した判例
（Matador Capital Mgmt. Corp. v. BRC Holdings,729 A.2d 280,298-300(Del.Ch.1998)）
では、例外規定である DGCL  §203(a)(1)の適用を示唆して請求を却下している。 









公正であることが推定されるとして、a． ）から d． ）の各要件を掲げている。すなわちそれ
は、a． ）対価が 2 つの信頼できる独立の評価人によって、すべての関連ある要素を考慮し
合理的な調査をした後で、独立して推奨され、証券発行人の取締役会が、対価が証券保有
者に対して公正であり、それが good faith で決定されたことを言明し、b． ）当該証券の、
もっとも最近の公開買付が、取引に先立つこと 10 年以上前に生じ、あるいは、対価が公
開買付価格よりも高く、c． ）証券発行人とは関係のない（not affiliated）者によって所持















                                                  
378 W IS. ADM. CODE DFI-SEC 6.05(1); See Williams, supra note 173 at 200-202.  117
第６章  日本法への示唆 
 


























                                                  
379 Lederman  &  Bryer,  supra note 194 at 113.  本稿第５章 74 頁以下参照。 
380  本稿第２章 3． （1）参照。  118
付に応じず、当該対象会社に残った少数株主を締め出す際に強圧性が生じることの問題で
ある。 米国においては、 ある取引において、 経営者・取締役の利益相反が生じる場合には、
「経営判断原則（Business Judgment Rule） 」の適用がなされず、事後的な裁判所による

























価格の最も高い者に当該会社の売却を義務づける 「Revlon 基準」 を適用することに際して
は、若干の工夫の必要がある。自らリスクの一部を担って、マネジメント・バイアウトの
実施を決定しても、競合する買付者の出現によって、Revlon 基準に服するとなれば、経営
                                                  




















































第三に、 「企業買収防衛策型ＭＢＯ」は、その防衛策が行われるタイミング別に  ―すな




当であり、 もはや経営者等に対して取引保護条項等を付与することは許されないと解する。  
最後に、 「企業再生型ＭＢＯ」は、最初に多大なリスクをとるスポンサーのインセンティ







反が典型的に生じている場面であり、 利益相反性のない場面に適用される 「経営判断原則」 121



















                                                  
384  前章で概観したように、米国では、Pure Resources 判決が、 「経営判断原則」が適用
される条件として、少数株主の過半数の承認を要していること、支配株主が 90％以上の株
式を得た場合、買付価格と同じ価格により略式合併を即時行うことを約束すること、支配
株主は、報復的な行為をしないこと、の三つの要件を示した（See In re Pure Resources, 
808 A. 2d 421(Del.Ch.2002)） 。 また、 Subramanian は、 利害関係のない取締役の承認と、
利害関係のない株主の承認という両要件のもとに、 「経営判断原則」と「完全な公正基準」
を柔軟に適用することを提言している（Subramanian, supra note 261 at 36.） 。なお本稿
第 5 章 94 頁参照。 
385  わが国でも、産業活力再生特別措置法により、主務大臣の認定を受けた時には存続会
社の株式に代えて、金銭等を消滅会社等の株主に交付することが可能である（産業活力再
生特別措置法第 12 条の９。なお、合併対価の柔軟化の規定は、平成 19 年 5 月 1 日から会
社法で一般化されるために、第 12 条の 9 の規定は、平成 19 年 4 月 30 日まで効力を有す
る） 。そして、この場合、株主に交付すべき金銭の額及びその合計額を合併契約書等に記載
することが要求される（同 12 条の 9 第 1 項） 。かかる経過によって、対象会社から締め出
す少数株主に支払う対価の額については、公開買付価格と同額であるとするのが実務では
一般的のようである（弥永真生監修、西村ときわ法律事務所編『新会社法実務相談』366













































議に特別の利害関係を有するとして、利益相反取引の承認決議（会社法 356 条 1 項）の議
決権は行使できない(会社法 369 条 2 項)。 
もっとも、 株主としては、 事前に取締役等の違法な行為を差止めることが可能であれば、
















                                                  
389  上柳克郎＝鴻常夫＝竹内昭夫編『新版注釈会社法第 6 巻』424 頁（1987 年） 〔北沢正
啓執筆〕 。 
390  上柳ほか・前掲注 389、426 頁。  124






行等の差止請求権を規定している（会社法 210 条） 。本状の規定は、昭和 25 年改正で、新
株発行が取締役会の決定に委ねられたことに伴って認められたものである。そして、会社

















                                                  
391  江頭・前掲注 388、621 頁。 






























ところで、公開買付規制については、平成 18 年 6 月 7 日成立の「証券取引法等の一部
を改正する法律（平成 18 年法律第 65 条） 」において、公開買付制度が見直され、市場内
外の取引を組み合わせた買付への対応、情報提供の充実、公開買付期間の伸長、公開買付
                                                  
394  弥永真生「株式の無償割当て・新株予約権の無償割当て・株式分割と差止め」商事法
務 1751 号 4 頁、5 頁(2005 年)。 
395  近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎 『新訂第二版証券取引法入門』 224 頁（ 2003 年） 参照。 
396  近藤ほか前掲注 395、225 頁。  126
の撤回の柔軟化、全部買付けの一部の義務化、買付者間の公平性確保が図られた。また、


























                                                  
397  金融審議会金融分科会第一部会「公開買付制度等ワーキング・グループ報告  ～公開
買付制度等のあり方について～」 （2005 年 12 月 22 日金融庁公表資料） 
398 「 『証券取引法等の一部改正に伴う証券取引法施行令等の改正案』 の公表について」 （2006
年 9 月 13 日金融庁公表資料） 
399  「発行者以外の者による上場株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令の一部を改









第二に、公開買付期間については、現行の暦日で 20 日から 60 日である範囲を、営業日
での 20 日から 60 日へと変更した。 









金融商品取引法（証券取引法）は、その 166 条および 167 条において、会社内部者によ
る株式の取引を規制している。すなわち、上場会社等の内部者等が業務等に関する重要な
事実を当該各号に定めるところにより知ったものは、その重要な事実の公表後でなければ
当該上場会社等の株券等の売買（166 条）や買付け行為等（167 条）を禁止している。 






                                                  
400  ＭＢＯ以外で本規定に同様に該当するケースとして、 内閣府令案では、 公開買付者が、
「経営者の依頼に基づき当該公開買付けを行う者又は当該対象者を子会社とする会社その
他の法人等である場合」を明示している。 




403  近藤ほか・前掲注 395、245 頁。 





以下、特に 166 条、167 条）が存在する。そして本条の規定は、適用要件が形式的に決ま
るようになっていることが指摘されている405。 









接、金銭その他の財産による、対価の支払が認められることとなった（会社法 768 条 1 項








                                                  
405近藤ほか・前掲注 395、246 頁。 
406  神田秀樹『会社法第 7 版』158 頁（2005 年） 、また、対価柔軟化の意義・詳細につい
ては、神田秀樹「組織再編」ジュリスト 1295 号 129 頁、藤田友敬「企業再編対価の柔軟
化・子会社の定義」ジュリスト 1267 号 103 頁（2004 年）参照。 
407  なお、会社法で新たに追加された新株予約権買取請求権（会社法 787 条）にいう「公
正な価格」にはシナジーの分配は問題とならない。新株予約権者は、株主ではなく債権者
に過ぎないので、合併時のシナジーの分配を受ける理由がないからである（江頭・前掲注
388、761 頁、776 頁） 。 










 再 び 、 第２章の３． （２）で用いた【図 1】に基づいて議論する411。 
 















                                                                                                                                                                 
以下（2006 年）参照。なお、詳細は、藤田友敬「新会社法における株式買取請求権制度」
『企業法の理論（上）江頭憲治郎先生還暦記念』261 頁以下（2007 年）を参照。 
409  藤田（2007 年） ・前掲注 408、289 頁。 
410  藤田（2007 年） ・前掲注 408、289－290 頁。 




  前述のように、 「公正な価格」について、会社法が合併等の「承認ノ決議ナカリセバ其
ノ有スベカリシ公正ナル価格」 （改正前商法 408 条の３ほか）とされていた規定を単に



















                                                  
412  シナジーが意味するもの、 及びその公正な分配の検討一般については、 江頭憲治郎 『結




413藤田友敬「企業再編対価の柔軟化・子会社の定義」ジュリスト 1267 号 103 頁（2004
年）107 頁、田中亘「組織再編と対価柔軟化」法学教室 304 号 75 頁（2006 年）78 頁注
16 参照。 





























                                                  
415 Black  &  Kraakman は、敵対的企業買収をめぐる問題に関して、デラウェア州の裁判
所は、会社の取締役等のみが十分に情報を持って把握している価値（ 「the hidden value」 ）
が存在し、それは一般の株主や、当該企業を買収しようとする買収者には把握することが
できない価値であることを前提に議論していると説明している（See Bernard Black & 
Reinier Kraakman, Delaware’s Takeover Law: The Uncertain Search For Hidden Value, 
96 NW.U.L.REV.521(2001-2002).） 。このような議論を基にすると、本稿との関係では、も 132
  結局のところ、筆者の想定するモデルにおいては、 〔H〕は、経営者等の主観的な自信 
―インセンティブが付与された経営者等が、ここまでなら当該企業の企業価値を最大限
に高めることができるであろうと考えている値―  であり、買付価格をオファーするに









  そこで、以下において、筆者のモデルの立場から「公正な価格」を検討したい。 
 ま ず 、 〔H〕の価格であるが、この価格は、現実的には算定困難といえる経営者等の主









 次 に 、 〔I〕の価格であるが、株式買取請求権の価格を〔I〕とすることは、ＭＢＯによ
って生じるシナジーの一部を既存株主に与えることになる。注意が必要なのは、筆者の








なる―  という理解も可能である。 もっとも、 Black & Kraakman 論文がいうところの 「the 
hidden value」なるものが、具体的にどのようなシナジーを指し示しているのかは明らか























最低限の価格である。 したがって、 仮に、 〔G〕 の価格を下回る買付価格 （例えば価格 〔J〕 〉
がオファーされた場合、当該買収に反対の株主は、株式買取請求権を行使することによ
って、 〔G〕の対価を得る限度で保証される。 









                                                  
416  「承認ノ決議ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格（改正前商法 408 条ノ 3） 」 
417  上場株式の買取価格の決定基準について、日本の判例・学説は、市場価格を単なるひ
とつの要素とする立場から、原則、市場価格を基準とする立場へと移行してきた（弥永真



































合では、 〔G〕 に 「第二のシナジー」 を加味したものということができる。 いずれにしても、





う、株主代表訴訟(会社法 423 条 1 項)と、取締役等の第三者に対する損害賠償請求（会社









かかる決定に至る上で、 重要な影響を与えるフェアネス ・ オピニオンの付与者に対しても、
一般不法行為法上の損害賠償責任を負わせる請求がなされる可能性が検討できる418。 
取締役の第三者に対する責任は、マネジメント・バイアウトが実施された結果、過度な










































420  藤田・前掲注 408 参照。また、企業再編の条件の公平さを確保する事前規制がないこ
とも同時に指摘されている。  137



























その特徴別に４つに類型分けした。かかる類型は、 「非公開化目的型ＭＢＯ」 、 「分割(暖簾





























































以  上  
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【  図１】 
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【  図２】 
〔 K 〕  
〔 G 〕  